Textos de politica e situacdo econémica

PERSPECTIVAS DA ECONOMIA PORTUGUESA PARA 2002-2003

1. INTRODUCAO

Neste artigo apresentam-se as projec¢des ma-
croecon6micas do Banco de Portugal para 2002 e
2003. Estas projeccOes foram elaboradas no ambito
do exercicio de Projec¢fes da Primavera do Euro-
sistema e basearam-se na informacgdo disponivel
até meados de Maio. Entre os principais resultados
obtidos para Portugal, é de destacar a continuacao
do abrandamento da actividade econdmica em
2002 (ver Quadro 1 e Grafico 1), a que se devera
seguir alguma recuperacdo do crescimento em
2003. O saldo conjunto das balancas corrente e de
capital devera registar uma melhoria em ambos os
anos, traduzindo a gradual reduc¢do das necessida-
des liquidas de financiamento da economia portu-
guesa. No que respeita a evolucdo dos precos no
consumidor, a inflagdo média anual devera dimi-
nuir ligeiramente em 2002 e em 2003, mesmo ten-
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do em conta a recente altera¢do no Imposto sobre
o Valor Acrescentado (IVA) (ver Gréfico 2).

Quadro 1

PROJECCOES DO BANCO DE PORTUGAL
Taxas de variacdo em percentagem

Por meméria:

BE Dez/2001

Projec¢éo actual

2001 2002 2003 2001 2002
Consumoprivado ... 0.8 [Y2; 1%5] [Ya; 2 %] [3; 1] [1;2]
Consumo publico. . ...t 3.4 0.9 0.1 1.9 0.7
Formagcéo Bruta de Capital Fixo .................... -0.8 [-5;-3] [-2;2] [-1;1] [-3Ya; %]
Procurainterna............. .. ... i 0.9 [-%; Y4] [-Ya; 1 %] [%; 1v4] [Ya; 1%
EXPOrtagOes. . ... e e 33 [1;2%] [5%; 8%4] [4 Y4 ; 5%4] [3;4%]
Procuraglobal............. ... ... ... ... 15 [-Ya; %] [1;3] [1%; 2] [1:2]
IMportagdes . ... 0.5 [-1%; ¥2] [2;6] [1¥% ; 3Y4] [0;3]
PIB 1.9 [0;1] [Y2;2 %] [1%; 2] [1;1%]
Balanca corrente + balanga de capital (% PIB)......... -8.1 [-6%; -5] [-6%2 ;-3 2] [-8% ; -7%4] [-6Y4 ; -4Y4)
indice Harmonizado de Pregos no Consumidor. . .. ... 4.4 [3.5;4.5] [2.0;4.0] 4.4 [2.2;3.2]
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Comparando as projeccdes actuais para 2002
com as publicadas no Boletim Econdmico de Dezem-
bro de 2001, correspondentes ao exercicio do Outo-
no (baseado em informacdo disponivel até meados
de Novembro), verificaram-se algumas revisdes
significativas. Entre os factores que determinam
estas revisdes salientam-se: i) a alteracéo de hipo-
teses comuns do exercicio do Eurosistema sobre as
taxas de cambio, as taxas de juro, a actividade eco-
ndémica internacional fora da area do euro e sobre
0 comportamento dos pregos internacionais de
matérias-primas; ii) a alteracdo da hipotese sobre a
evolucdo da procura externa relevante para a eco-
nomia portuguesa; iii) a revisdo das hipoteses es-
pecificas para Portugal assumidas relativamente
as variaveis fiscais e orcamentais; e iv) os efeitos
de carry over decorrentes da alteracdo do ponto de
partida para as projecgdes.

O crescimento econdmico projectado para 2002
€ agora menor do que no exercicio anterior, para o
que contribuiram especialmente a revisdao em bai-
xa da procura externa e efeitos de carry over resul-
tantes de revisdes na composicdo do crescimento
em 2001. No que se refere a este ultimo factor, e
embora tenha sido pequena a alteragédo na taxa de
crescimento do PIB em 2001, é de notar que desde
0 Ultimo exercicio ocorreram significativas revi-
sbes em baixa nas estimativas de crescimento das
principais componentes da despesa, com a excep-
¢do do consumo publico. A procura interna, no seu

conjunto, foi revista em cerca de -1 ponto percen-
tual (p.p.).

A ligeira revisdo do saldo conjunto das balan-
cas corrente e de capital para 2002, em relagdo ao
anterior exercicio de previsdo, incorpora uma pe-
quena reducdo do défice projectado para a balanca
de bens e servicos que é, contudo, mais do que
compensada por uma revisdo em baixa dos saldos
de transferéncias e de rendimentos.

A taxa de inflacdo para 2002 foi revista em alta,
reflectindo o aumento da taxa normal do IVAem 2
p.p., com efeitos a partir de Junho, e a evolugdo
observada mais desfavoravel dos pre¢os no consu-
midor no final de 2001 e primeiros meses de 2002
do que tinha sido projectado anteriormente, em
particular no que se refere aos pre¢os dos servigos
e dos bens industriais nao energéticos.

2. HIPOTESES SUBJACENTES AS PROJECCOES
E EVOLUCAO DO ENQUADRAMENTO
EXTERNO DA ECONOMIA PORTUGUESA

Como referido na introducdo, as actuais projec-
¢des para a economia portuguesa foram elabora-
das no ambito de um exercicio para a area do euro,
em que participaram técnicos do Banco Central
Europeu (BCE) e dos bancos centrais nacionais
que integram o Eurosistema. Uma sintese destas
projeccBes foi divulgada no Boletim Mensal de
Junho de 2002 do Banco Central Europeu. Um ele-
mento crucial deste exercicio conjunto é o de que
as projeccOes efectuadas para a &rea e para cada
uma das economias nacionais que a compdem se
baseiam num conjunto de hip6teses comuns, entre
as quais se salientam as hipoteses sobre a evolucéo
do enquadramento econémico internacional e so-
bre a evolucédo dos pregos internacionais das prin-
cipais matérias-primas. Adicionalmente, sdo ainda
assumidas hipoteses técnicas de taxas de cambio e
de taxas de juro de curto prazo constantes ao lon-
go do horizonte de projeccéo. Para as taxas de juro
de longo prazo considerou-se um comportamento
em linha com as expectativas de mercado, o que se
traduz, neste exercicio, num perfil ligeiramente as-
cendente destas taxas ao longo do horizonte de
projeccao.

Outra caracteristica fundamental do exercicio é
a de que as projecgfes para as economias nacionais
que integram a area do euro sdo feitas em simulta-
neo e com a preocupagado de garantir a sua consis-
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téncia matua. Em particular, é assegurada a com-
patibilidade dos fluxos de comércio entre as dife-
rentes economias nacionais pertencentes a area do
euro.

As hipoéteses comuns atras referidas e as projec-
¢cdes para as outras economias nacionais da area
permitem estabelecer um enquadramento interna-
cional para a economia portuguesa, possibilitando
gue se obtenham trajectdrias para um conjunto de
variaveis exégenas, como seja a procura externa
relevante para a economia portuguesa.

As hipoteses comuns do exercicio de previsdo
admitem para a economia mundial um crescimen-
to de 2.5 por cento em 2002, proximo da taxa ob-
servada no ano anterior. Para 2003, o PIB mundial
devera acelerar para 3.8 por cento. Esta evolucao
decorrera, em grande medida, da aceleragédo pro-
gressiva da actividade econémica nos Estados
Unidos, embora ndo seja de esperar que se ve-
nham a atingir as taxas de crescimento observadas
no final da década de 90. No que se refere a econo-
mia japonesa, admite-se que esta inicie a recupera-
¢do em 2002, baseada num crescimento mais forte
das exportagdes. Sobre a economia do Reino Uni-
do assume-se um aumento do ritmo de crescimen-
to a partir do segundo trimestre de 2002. Espera-se
gue, também ao longo de 2002, se verifique uma
recuperacgdo particularmente significativa nas eco-
nomias asiaticas de mercados emergentes, enquan-
to que, no caso da América Latina, em particular
dada a crise na Argentina, se admite uma recupe-
racdo mais modesta.

As projeccOes para o PIB dos paises que inte-
gram a area do euro, que representam cerca de
dois tercos do comércio externo portugués, apon-
tam para a continuagdo do abrandamento da acti-
vidade econémica no conjunto do ano de 2002,
gue se deve, em parte, ao efeito de carry over da
forte desaceleracdo ocorrida no segundo semestre
do ano anterior. A partir da segunda metade de
2002 e ao longo de 2003, prevé-se uma aceleragdo
da actividade econdmica, reflectindo nomeada-
mente um ambiente externo mais dindmico e a re-
cuperacdo da confianca dos agentes econémicos.
As projeccdes do Eurosistema apontam para um
crescimento econémico na area entre 0.9 e 1.5 por
cento, em 2002, e entre 2.1 e 3.1 por cento por cen-
to, em 2003 (ver Quadro 2). Destas projeccOes, e
também da evolucdo que é perspectivada para o0s
restantes parceiros comerciais de Portugal, decorre

Quadro 2

PROJECCOES DA PRIMAVERA
PARA A AREA DO EURO

Taxas de variacdo em percentagem

Projeccéo
2001 2002 2003

Consumo privado. .......... 18 [1.0;1.4] [1.7;3.0]
Consumo publico . .......... 2.2 [1.0;1.9] [1.0;20]
Formagcé&o Bruta de Capital

FixXo......ooooooiiin -0.3 [-1.2;1.0] [1.0;4.2]
Exportagdes................ 2.7 [0.0;29] [45;7.7]
Importagdes. ............... 0.9 [-1.1;23] [44;7.8]
PIB..\ oo 15 [0.9;15] [2.1;3.1]

indice Harmonizado de

Pre¢os no Consumidor . . . .. 2.5 [2.1;25] [1.3;25]

Fonte: Boletim Mensal do BCE de Junho de 2002.

gue a procura externa dirigida a economia portu-
guesa devera aumentar 1.4 por cento em 2002, ace-
lerando para 6.5 por cento em 2003 (ver Grafico 3).

No que se refere ao pre¢o internacional do pe-
troleo, assumiu-se que este evoluiria em linha com
0s precos nos mercados de futuros o que, em déla-
res, representa a manutencao do pre¢o do petroleo
em 2002 num nivel muito semelhante ao observa-
do no ano anterior e numa ligeira redugdo no ano
seguinte. Para as restantes matérias-primas, consi-
deraram-se aumentos dos pregos, em euros, de 6.2
por cento e 7.1 por cento para 2002 e 2003, respec-
tivamente.

Comparando com as hipoteses do exercicio de
projeccBes do Outono, as hipOteses actuais apre-
sentam algumas revis@es significativas. Os pregos
do petroleo projectados sédo 31 e 23 por cento mais
elevados, respectivamente em 2002 e 2003. A taxa
de crescimento da procura externa relevante para
a economia portuguesa, em 2001, foi revista em
baixa 1.4 p.p. relativamente ao valor assumido no
exercicio do Outono, traduzindo um enfraqueci-
mento mais sensivel do que o antecipado das eco-
nomias na parte final do ano na sequéncia dos
acontecimentos de 11 de Setembro nos EUA. Para
2002 e 2003, a taxa de crescimento da procura ex-
terna foi revista em -0.8 e +0.7 p.p., respectivamen-
te.

Além das hipdteses comuns que decorrem do
exercicio de projeccdes do Eurosistema, foram
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Gréfico 3
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também consideradas hipoéteses especificas para
Portugal sobre o comportamento de um conjunto
de variaveis de financas publicas. Em particular,
tal como no exercicio anterior, admitiu-se que ha-
verd um controlo estrito no sentido de impedir
crescimentos adicionais no namero de efectivos
das Administracdes Publicas. Esta hipotese afecta,
designadamente, o comportamento do consumo
publico. Outra hip6tese que merece destaque, nes-
te caso com implicac¢Bes para a evolugéo do inves-
timento publico, é a da forte reducéo ao longo do
horizonte de projec¢do da componente de despe-
sas publicas de capital que ndo correspondam a
comparticipacfes nacionais associadas a projectos
co-financiados pela Unido Europeia. As projeccoes
tiveram ainda em conta a alteracdo do regime de
precos de combustiveis no consumidor, que ocor-
reu no inicio deste ano, e 0s aumentos na taxa nor-
mal de IVA e na componente ad valorem do impos-
to sobre o tabaco, introduzidas no Orcamento Su-
plementar para 2002.

3. PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA
PORTUGUESA EM 2002 E EM 2003

3.1. Actividade econémica

Em 2002, a actividade econdémica devera conti-
nuar a abrandar, projectando-se uma taxa de cres-
cimento para o PIB entre 0 e 1 por cento. Esta evo-
lucdo resulta, em primeiro lugar, de uma variacdo

da procura interna, que se projecta no intervalo de
-¥% a Ya por cento, sobretudo em consequéncia da
evolucdo negativa do investimento. Em segundo
lugar, o contexto internacional da economia portu-
guesa, caracterizado por ritmos de crescimento
ainda moderados, deverd conduzir a uma desace-
leracdo das exportac@es, limitando o seu contribu-
to positivo para o crescimento do PIB. O impacto
da evolucdo da procura interna nas importacgdes,
as quais poderao registar uma ligeira variagdo real
negativa, devera ser o principal factor para a dimi-
nuicdo das necessidades de financiamento externo
da economia, que atingiram em 2000 e em 2001 va-
lores acima de 8 por cento do PIB.

O comportamento da procura interna, que se
insere na continuacdo da trajectéria de abranda-
mento que esta variavel tem vindo a observar des-
de 2000, corresponde a um processo de reajusta-
mento que se segue aos crescimentos muito inten-
sos registados no final da década de 90. Com efei-
to, no periodo de 1997 a 2000, enquanto que o PIB
crescia ao ritmo médio anual de 4 por cento, a pro-
cura interna aumentava 5 por cento ao ano. Esta
forte expanséo, num contexto de reducao das taxas
de juro, contribuiu para o aumento do endivida-
mento do sector privado, que agora tende a limitar
as potencialidades de crescimento da procura in-
terna. Adicionalmente, a necessidade de conter o
consumo e o investimento publicos tende também
a condicionar, no curto prazo, o crescimento da
procura interna. Nos ultimos anos, a politica orca-
mental teve um caracter claramente expansionista,
ampliando os efeitos sobre a procura interna dos
estimulos da reducao das taxas de juro. Por isso,
ndo existe margem de manobra para o funciona-
mento dos estabilizadores automaéticos na actual
fase menos favoravel do ciclo econémico. Assim,
apos ter sido pro-ciclica nos ultimos anos, a politi-
ca orcamental vai ter que continuar a sé-lo por ne-
cessidade imperiosa de corrigir o desequilibrio das
contas publicas.

Em 2003, a actividade econdmica devera acele-
rar ligeiramente, impulsionada, sobretudo, por um
maior crescimento das exportacdes em consequén-
cia da reanimacdo do enquadramento internacio-
nal da economia portuguesa. Projecta-se que, em
2003, a procura interna apresente uma variagéo po-
sitiva, correspondente a uma pequena aceleracao
do consumo privado e a uma variagdo praticamen-
te nula do investimento e do consumo publico.
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O consumo privado devera manter um ritmo
de crescimento moderado em 2002 e em 2003. Esta
evolugdo tem subjacente um crescimento médio
anual do rendimento disponivel dos particulares
na ordem de 1 por cento, em termos reais, e a ma-
nutencao da respectiva taxa de poupanca no perio-
do de projeccdo em torno do valor atingido em
2001 (cerca de 12 por cento). Sera de salientar que
a evolucdo projectada para a taxa de poupanca se
segue a uma recuperacdo verificada a partir de
1999, ap6s um periodo de reducdo muito acentua-
da.

O crescimento do consumo privado projectado
para 2002 incorpora uma reducao do consumo de
bens duradouros. Em 2003, esta componente deve-
ré registar um crescimento semelhante ao do con-
sumo corrente, permitindo assim uma ligeira ace-
leragdo do conjunto do consumo privado. Recor-
de-se que o consumo de bens duradouros registou
elevados crescimentos de 1997 a 1999, periodo em
gue se observou uma taxa de crescimento média
anual na ordem dos 10 por cento, seguindo-se pos-
teriormente, uma variacdo ligeiramente positiva
em 2000 e uma reducao significativa em 2001, esta
ultima ampliada pelo efeito negativo nas vendas
de automoveis da alteracdo do regime do imposto
automével sobre os veiculos todo-o-terreno.
Assim, a variacdo negativa projectada para 2002,
inferior em valor absoluto a registada em 2001 de-
vido ao referido efeito, e o crescimento ainda pou-
co significativo projectado para 2003, correspon-
dem & continuacao do processo de reajustamento
da despesa das familias. O consumo corrente, tra-
dicionalmente uma varidvel com menor sensibili-
dade ao ciclo econémico, devera apresentar cresci-
mentos relativamente semelhantes em 2002 e 2003,
um pouco inferiores, no entanto, ao crescimento
estimado para 2001.

O crescimento projectado para o rendimento
disponivel reflecte abrandamentos de cerca de 1
p.p. dos ritmos de crescimento quer dos salarios
reais quer do emprego. A evolucao projectada para
os salarios reais traduz essencialmente a sua sensi-
bilidade as flutuaces ciclicas da economia e as va-
riacdes da taxa de desemprego. Adicionalmente, 0
impacto do aumento da taxa normal do IVA na
taxa de inflagdo limitaré o crescimento dos salérios
reais em 2002 e, muito provavelmente, também em
2003. E importante realcar que, devido a posicio
ciclica da economia, se admite que néo se verifica-
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rd uma significativa transmissdo para os salarios
do aumento dos pregos do consumidor resultante
da alteracdo do IVA. O menor crescimento do em-
prego apenas parcialmente se devera traduzir em
aumento do desemprego, visto que também a po-
pulacdo activa devera registar um menor ritmo de
crescimento, reflectindo a sensibilidade ao ciclo
econdmico que a taxa de actividade tem apresenta-
do. A taxa de desemprego devera aumentar em
2002 e em 2003, para niveis préximos das estimati-
vas de taxa natural de desemprego.®

A estabilizagdo da taxa de poupanca dos parti-
culares, associada a continuacdo de um crescimen-
to moderado do consumo privado, reflecte dois
factores principais. Por um lado, sera natural veri-
ficarem-se comportamentos de precaucao por par-
te das familias, num contexto ciclico menos favora-
vel. Por outro lado, as familias terdo necessidade
de reservar parte do seu rendimento disponivel
para satisfazer encargos com amortizagdes de divi-
das contraidas nos anos recentes, nomeadamente
para a aquisi¢cdo de habitacdo. Deste modo, mesmo
com as hipoteses técnicas consideradas no exerci-
cio, que se traduzem em taxas de juro em niveis
historicamente baixos, a taxa de poupanca dos

(1) Segundo as estimativas do Banco de Portugal, a taxa natural de
desemprego devera situar-se em torno dos 5 por cento. O con-
ceito de taxa natural que é objecto de estimativa, com elevado
grau de incerteza, é o de uma taxa de desemprego de equilibrio
compativel com a ndo aceleracao dos precos no consumidor.
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particulares devera estabilizar, apos as subidas ob-
servadas nos dois anos anteriores.

Na sequéncia da ligeira reducdo da FBCF ob-
servada em 2001, projecta-se uma diminuicdo mais
acentuada para 2002, a que se devera seguir uma
variacdo praticamente nula em 2003. A evolucéo
da FBCF em 2002 correspondera a continuacéo da
tendéncia negativa jA& manifestada pelo investi-
mento privado em 2001, que sera acentuada pela
variacao real também negativa que se assume para
o investimento publico (apds o crescimento signifi-
cativo registado por esta variavel em 2001). Em
2003, a variacéo praticamente nula projectada para
a FCBF resulta de uma ligeira recuperagdo do in-
vestimento privado, que deverd compensar a
continuacao da reducéo do investimento publico.

O comportamento do investimento privado
projectado para 2002 e 2003, nas suas duas compo-
nentes, investimento dos particulares em habita-
¢do e investimento empresarial, traduz a influén-
cia de um conjunto de factores entre os quais se sa-
lientam as perspectivas econémicas pouco favora-
veis. No plano externo, apenas em 2003 a conjun-
tura internacional devera permitir uma recupera-
¢do do crescimento da procura externa relevante
para as exporta¢des portuguesas. Porém, esta recu-
peracdo prevista para a procura externa apresen-
ta-se ainda afectada por um consideravel grau de
incerteza. No plano interno, o abrandamento da
economia, em parte como reflexo das restrigdes de
natureza financeira que se colocam ao prossegui-
mento de ritmos mais dindmicos de crescimento, e
a necessidade de serem desenvolvidos esforgos de
consolidacdo orcamental, numa posic¢ao ciclica me-
nos propicia, sdo também elementos que tendem a
condicionar negativamente no curto prazo as deci-
sBes de investimento.

Adicionalmente, é necessario ter em conta que
as elevadas taxas de investimento registadas no
passado recente ndo poderiam ser sustentaveis in-
definidamente. Por um lado, o crescimento do in-
vestimento terd determinado uma expansdo muito
rapida do stock de capital na economia, a que se se-
guirdo agora menores niveis de investimento. Nos
altimos anos, assistiu-se a uma ampliacéo signifi-
cativa da capacidade produtiva das empresas que,
perante a evolucao da posicéo ciclica da economia
portuguesa, ndo necessitara de ser refor¢cada nos
proximos tempos. No caso da industria transfor-
madora, o0 inquérito de conjuntura promovido
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pelo Instituto Nacional de Estatistica da conta de
uma reducdo da taxa de utilizacdo da capacidade
produtiva desde o segundo trimestre de 2001. De
igual modo, a expansdo muito acentuada e rapida
que também se verificou no parque habitacional
devera contribuir para que se processe algum rea-
justamento no nivel do investimento em habitacao,
que ja se tera reduzido em 2001.

E ainda de referir que o elevado ritmo de cresci-
mento do investimento privado determinou um
esforco financeiro consideravel, satisfeito, em larga
medida, com o recurso a crédito. Em consequén-
cia, houve um aumento dos niveis de endivida-
mento bruto quer das empresas quer dos particu-
lares, tornado possivel pelo baixo nivel das taxas
de juro. Os inerentes encargos com o servico da di-
vida, nomeadamente com a respectiva amortiza-
¢do, tenderdao também a constituir um factor restri-
tivo do investimento privado no horizonte de pro-
jeccgao.

A variacgdo real projectada para as exportacdes
de bens e servicos reflecte, fundamentalmente, a
trajectéria da procura externa relevante para a eco-
nomia portuguesa, que resulta das projec¢des para
a area do euro e das hipo6teses assumidas sobre a
evolucdo do enquadramento econémico exterior a
area. Como ja referido mais atras, a procura exter-
na deverd registar um pequena variacdo positiva
em 2002 (cerca de 1.4 por cento), devido aos cresci-
mentos muito moderados projectados para as
principais economias de destino das exportagdes
portuguesas. Em 2003, espera-se que se verifique

10

Banco de Portugal /Boletim econémico /Junho 2002



Textos de politica e situacdo econémica

Gréfico 6
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Gréfico 7
IMPORTACOES
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uma aceleracdo sensivel da procura externa (para
6.5 por cento), impulsionando as exportagdes para
uma taxa de crescimento mais significativa. Adi-
cionalmente, o crescimento projectado para as ex-
portacdes contempla um ligeiro ganho de quotas
de mercado, na sequéncia do ganho estimado para
2001, e ap6s as perdas acumuladas significativas
verificadas nos anos anteriores.

As importacdes de bens e servicos, reflectindo o
comportamento da procura global no periodo de
projeccdo, em particular das suas componentes
com maior contelido importado (como € o caso do
investimento das empresas, do consumo privado
de bens duradouros e das exportacfes de merca-

dorias), deverdo registar em 2002 uma pequena re-
ducdo em termos reais. Em 2003, a aceleracdo das
exportacgdes e a ligeira reanimacao da procura in-
terna, incorporando variagdes positivas do investi-
mento empresarial e do consumo de bens dura-
douros, deverdo determinar uma variacao real po-
sitiva das importacdes.

Em consequéncia da reducdo das importacdes
projectada para 2002 e do seu menor crescimento
relativo comparativamente ao crescimento das ex-
portacdes em 2003, deverao registar-se contributos
positivos das exportagdes liquidas para o cresci-
mento do PIB, tal como ja ocorreu em 2001.

3.2. Balanca corrente e de capital

Para 2002 e 2003 projecta-se uma redugéo signi-
ficativa das necessidades liquidas de financiamen-
to externo da economia, avaliadas pelo saldo con-
junto da balanca corrente e da balanga de capital.
Esta evolucédo resultara da conjugacdo de uma re-
ducéo das necessidades de financiamento das ad-
ministragdes publicas com a quebra do investi-
mento privado em 2002, a que se seguira apenas
uma ligeira recuperacdo desta variavel em 2003,
num contexto de sustentacdo da poupanca dos
particulares e das empresas.

Em 2002 e 2003, quer a balanca corrente quer a
balanca de capital deverdo mostrar uma melhoria
dos respectivos saldos. A diminuicdo do défice da
balanca corrente, que se estima em pouco mais de
um ponto percentual do PIB, em cada um dos
anos, traduzira a melhoria do saldo da balanca de
bens e servigos, que mais do que compensara a es-
perada deterioracdo progressiva da balanca de
rendimentos. A evolucédo da balanga comercial re-
flecte, sobretudo, crescimentos em volume consi-
deravelmente mais fortes das exporta¢des do que
das importacdes, conforme atras referido. Reflecte
também, embora em menor grau, uma ligeira me-
lhoria dos termos de troca, menos significativa do
gue a observada em 2001, e decrescente de 2002
para 2003. A projeccdo da variacdo dos termos de
troca incorpora, naturalmente, as hipdteses sobre a
evolucdo dos precos internacionais do petroleo e
de outras matérias-primas assumidas pelo conjun-
to do Eurosistema.

A melhoria admitida para o excedente da ba-
lanca de capital para 2002 baseia-se na hipotese de
recuperacdo do nivel das transferéncias de capital
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provenientes da Unido Europeia, associadas a exe-
cucdo do Il Quadro Comunitario de Apoio, apés
o valor relativamente baixo registado em 2001.
Para 2003 projecta-se uma estabilizacdo deste sal-
do.

3.3. Inflagédo

Para 2002, projecta-se que a taxa de variacao
média anual do Indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC) se situe no intervalo compre-
endido entre 3.5 e 4.5 por cento, 0 que compara
com o valor observado de 4.4 por cento em 2001.
Para 2003, o presente exercicio incorpora uma di-
minuigdo dos limites inferior e superior do inter-
valo de projecgéo, para 2 e 4 por cento, respectiva-
mente.

Entre Dezembro de 2001 e Maio de 2002, a taxa
de variagdo homoéloga do IHPC reduziu-se 0.5
p.p., para 3.4 por cento. Porém, a anunciada altera-
¢do da taxa normal do IVA (de 17 para 19 por cen-
to) fara aumentar, a partir de Junho de 2002, as ta-
xas de variacdo homadloga dos precos de todos os
bens e servigos que passardo a estar sujeitos a nova
taxa de imposto. Dado que, para efeitos de calculo
do IHPC, alguns desses precos sdo recolhidos
numa base trimestral, o impacto directo da altera-
¢do do IVA no IHPC far-se-4 sentir ao longo do tri-
mestre iniciado em Junho. Terminado este periodo,
por este efeito directo, a taxa de variagdo homolo-
ga podera ter registado um aumento até 0.9 p.p.
Um efeito de amplitude semelhante, mas de sinal
contrario, deve ser esperado no periodo homadlogo
de 2003.

Abstraindo a alteracédo do IVA, deve ser salien-
tado que os enquadramentos macroecondémicos in-
terno e externo sdo favoraveis para a descida da
inflacdo e que, por outro lado, ha a expectativa de
que ndo se irdo repetir em 2002 e 2003 os factores
especificos que afectaram em 2001 os pregos de di-
versos bens alimentares. Relativamente a estes Ul-
timos, é de esperar que as suas taxas de variacao
se reduzam, em comparacdo com os valores anor-
malmente elevados observados em 2001 (a correc-
cdo, alias, ja se comegou a observar nos primeiros
meses de 2002).

O abrandamento da actividade econdmica de-
vera condicionar 0 aumento das margens comer-
ciais e o crescimento dos salarios. Os contratos co-
lectivos negociados nos primeiros meses do cor-

rente ano revelam uma pequena reduc¢do nos au-
mentos das tabelas salariais relativamente ao ano
anterior, de cerca de 0.2 p.p., para 3.7 por cento.
Sobre este resultado importa, no entanto, salientar
que ele se verifica num contexto em que a taxa de
inflacdo média anual ronda os 4 por cento (4.4 por
cento em Dezembro de 2001 e 3.9 por cento em
Maio de 2002). Sublinhe-se ainda o facto de os sa-
larios estabelecidos por contratos colectivos consti-
tuirem geralmente um limite inferior para os sala-
rios efectivamente praticados, dado existir uma
margem entre o salério efectivo e o salario do con-
trato colectivo. Para 2002, projecta-se uma reducéo
da taxa de crescimento dos salarios efectivos no
sector privado (isto é, excluindo administracdes
publicas), mais significativa do que a observada na
contratacdo colectiva. Com efeito, a taxa de cresci-
mento dos salarios no sector privado devera pas-
sar de 5.3 por cento em 2001 para valores ligeira-
mente acima da inflacdo, em 2002. A confirmar-se
esta reaccdo dos salarios efectivos, como tem acon-
tecido noutros episédios de desaceleracdo da acti-
vidade econ6mica, ela tendera a favorecer a trajec-
toria decrescente da inflacdo e a limitar a subida
do desemprego.

No plano externo, a continuagdo do crescimen-
to moderado dos precos das importacdes de mer-
cadorias que, em 2001, se situaram em 0.5 por cen-
to (0.8 por cento excluindo energéticos) e, sobretu-
do, a desaceleragdo que se espera que ocorra nos
precos das importagdes de bens de consumo em
2002, deverao igualmente favorecer a trajectoria
decrescente projectada para a inflagdo. Em 2001, o
crescimento dos precos das importacdes de bens
de consumo situou-se em cerca de 4 por cento (2.6
por cento, no ano anterior), esperando-se que, em
2002 e 2003, este crescimento se reduza para cerca
de 2 por cento. Note-se que a hipdtese técnica de
taxas de cAmbios constantes implica uma valoriza-
¢do do euro face ao seu valor médio de 2001, o que
contribui para o abrandamento projectado dos
precos das importacoes.

O exercicio da Primavera de 2002 corresponde,
como foi referido na introduc¢do, a uma revisdo em
alta das projeccdes de inflagdo para Portugal com-
parativamente aos valores do exercicio de Outono
publicado no Boletim Econdmico de Dezembro de
2001. A revisdo das projeccOes para a taxa de infla-
¢do em 2002 é o resultado de diversos factores, en-
tre os quais se deve sublinhar o impacto das alte-
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racdes de natureza fiscal. Como atras foi referido,
0 aumento da taxa normal do IVA, de 17 para 19
por cento, tera um impacto no IHPC distribuido
ao longo do periodo entre Junho e Agosto, esti-
mando-se que contribua em cerca de 0.4 a 0.5 p.p.
para a revisdo em alta da taxa média anual de in-
flacdo projectada para 2002. Ainda no dominio das
alteracdes de fiscalidade, é de notar que as actuais
projeccOes incorporam o efeito da alteracéo do ele-
mento ad valorem do imposto sobre o tabaco, de 23
para 32 por cento, previsto no Orcamento Suple-
mentar para 2002.

A revisdo da projec¢do para a taxa de inflagdo
em 2002 decorre também de uma evolugdo mais
desfavoravel dos pre¢os no consumidor nos ulti-
mos dois meses de 2001 do que a assumida no
exercicio de previsdo do Outono.® Este efeito con-
tribuiu em cerca de 0.2 a 0.3 p.p. para a revisdo em
alta da taxa de inflagdo média em 2002.

Outro elemento importante subjacente a revi-
sdo em alta das projeccBes resultou da evolucao
observada nos primeiros meses de 2002 dos precgos
dos produtos industriais transformados nédo ener-
géticos e, sobretudo, dos precos dos servicos, que
registaram crescimentos mais fortes do que tinha
sido projectado.

Interessa igualmente referir que, com a altera-
¢cdo operada no regime de determinacdo dos pre-
¢os de venda ao publico dos combustiveis, estes
passaram a ser sensiveis a evolug¢do do prego do
petréleo nos mercados internacionais. Reflectindo
a recente subida deste (ver Gréfico 8), ja se verifi-
caram aumentos de precos em 2002 que ilustram
esse mecanismo de transmissdo. Por isso, deixou
de se assumir uma hipétese de precos constantes
para a rubrica “combustiveis e lubrificantes” ao
longo do horizonte de previsdo, conforme era
usual nos exercicios anteriores. As actuais projec-
¢des incorporam um valor médio anual para 2002
gue € consistente com as hipdteses do Eurosistema
relativas a evolucédo do preco internacional do pe-
troleo. Apesar de se ter verificado uma descida de
precos em Janeiro de 2002, determinada ainda no

(2) Refira-se que o comportamento desfavoravel da inflagcdo no fi-
nal de 2001 néo foi incorporado no exercicio de projec¢des do
Outono, que se baseou em informagéao disponivel até 16 de No-
vembro de 2001. No artigo do Boletim Econémico de Dezembro
de 2001, referiu-se que este comportamento comportava um
risco para a projeccdo de 2002 que se estara, aparentemente, a
materializar.

Grafico 8
EVOLUCAO DO PRECO DO PETROLEO
Em USD e em EUR
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ambito do anterior regime de fixacdo de precos
dos combustiveis, as subidas subsequentes em li-
nha com a evolucdo do preco do petroleo, levaram
a uma revisdo em alta dos precgos dos bens energé-
ticos para 2002. Estima-se que o impacto dessa re-
visdo sobre a taxa média de variacdo do HICP seja,
em 2002, ligeiramente superior a 0.1 p.p.

4. AVALIACAO DE FACTORES DE RISCO
E CONCLUSOES

Uma das principais fontes de risco para as pro-
jeccOes que agora se divulgam esté associada as in-
certezas que rodeiam o enquadramento internacio-
nal da economia portuguesa. Como foi referido na
seccdo 2, as projecgbes baseiam-se num conjunto
de hipoteses que reflectem informacao disponivel
até meados de Maio. Se ndo se confirmarem as hi-
poteses sobre a procura externa relevante para as
exportagdes portuguesas, o pre¢o internacional do
petréleo e, de modo mais geral, os pre¢os das im-
portacdes portuguesas, poderdo verificar-se des-
vios significativos nas trajectorias projectadas para
a actividade e para a inflagéo.

Apesar das indicaces de melhoria das perspec-
tivas de crescimento nos principais parceiros co-
merciais da economia portuguesa, ao longo de
2002, a acentuacdo desta tendéncia de recuperacao
em 2003 ainda estd, naturalmente, sujeita a uma
consideravel incerteza, em parte associada a sus-
tentacdo da recuperacdo nos EUA.

Banco de Portugal /Boletim econémico /Junho 2002

13



Textos de politica e situacdo economica

A grande volatilidade exibida no passado pelo
preco internacional do petroleo faz com que a evo-
lucdo desta variavel constitua um risco apreciavel,
em particular para a inflacdo, num contexto de
sensibilidade acrescida em resultado da alteracdo
que se verificou no regime de precos de combusti-
veis no consumidor.

Outra importante fonte de risco sobre as projec-
¢cdes do crescimento e da inflacdo esta associada a
medidas orcamentais discricionarias adicionais
que venham a ser introduzidas no Orcamento de
Estado para 2003, e que ndo foram, obviamente,
contempladas na preparagdo destas projecces do
Banco de Portugal. Como salientado na secgéo 3.1.,
ndo existe margem de manobra para o funciona-
mento dos estabilizadores orgamentais automati-
cos na actual fase menos favoravel do ciclo econo-
mico. Por isso, a politica orgamental vai ter que
continuar a ser claramente proé-ciclica por necessi-
dade imperiosa de corrigir o desequilibrio das
contas publicas.

Saliente-se ainda que as projec¢bes para a acti-
vidade tém subjacente a continuacdo de um pro-
cesso gradual de reajustamento da economia por-
tuguesa determinado, em larga medida, pelas res-
tricdes financeiras a continuacdo de um elevado
ritmo de expansdo da procura interna, associadas
ao elevado endividamento dos agentes economi-
cos privados. Esta situacdo implica uma maior
vulnerabilidade a varia¢bes de taxa de juro que
possam vir a ocorrer e que, por hipotese técnica do
exercicio, ndo foram consideradas.

Por ultimo, as perspectivas de crescimento e a
intensidade da subida da taxa de desemprego ao
longo do exercicio de projeccdo dependerdo cru-

cialmente do comportamento dos salarios. A néo
se verificar a moderagdo salarial incorporada nas
projeccdes, 0 crescimento poderd ser menor, por
via da perda de competitividade da economia por-
tuguesa, e a taxa de desemprego podera vir a re-
gistar aumentos claramente mais acentuados.

Em balanco, os riscos para o crescimento econo-
mico projectado sdo predominantemente riscos de
um ainda maior abrandamento da actividade eco-
nomica, devendo as componentes da despesa que
tipicamente apresentam uma maior reaccéo as flu-
tuagdes ciclicas, como o investimento privado e o
consumo de bens duradouros, ser as mais afecta-
das em caso de materializagdo destes riscos.

No que se refere a inflagdo, o balango de riscos
€ mais equilibrado. Em termos dos factores exter-
nos, o comportamento dos pregos internacionais
do petrdleo deve ser salientado como elemento de
grande incerteza. No plano interno, é possivel
identificar riscos para a inflagdo nos dois sentidos.
Por um lado, ha o risco de o impacto do agrava-
mento do IVA dar origem a efeitos de compensa-
¢do, designadamente, em termos de aumentos sa-
lariais, que ndo foram considerados nas projec-
coes. Esses efeitos transformariam uma perturba-
¢cdo de natureza temporaria na taxa de inflacdo
num fendmeno mais persistente. Por outro lado, os
riscos de um maior abrandamento da actividade
econdmica, caso se materializem, tenderdo a exer-
cer efeitos moderadores nos pre¢cos no consumi-
dor, via margens de lucro e salarios. Finalmente,
caso 0 euro se continue a apreciar acentuadamen-
te, tal podera também ter algum efeito moderador
sobre a inflagdo portuguesa se bem que de forma
mitigada.
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CONFERENCIA DO BANCO DE PORTUGAL SOBRE “DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO PORTUGUES: DETERMINANTES E POLITICAS™:
UMA SINTESE PESSOAL*

José A. Ferreira Machado**

1. INTRODUCAO

O Banco de Portugal promoveu em 24 e 25 de
Maio de 2002 uma conferéncia que teve como
principal objectivo incentivar economistas oriun-
dos da academia a reflectirem sobre os desafios do
desenvolvimento econémico em Portugal.

O tema genérico da conferéncia foi a chamada
“convergéncia real” da economia portuguesa. A
énfase foi colocada ndo tanto em “se a economia
esta a convergir”, mas em “como e para onde deve
a economia convergir” e qual o papel das politicas
publicas nesse processo.

O desenvolvimento econémico € um tema de-
masiado genérico e aberto. Assim, a conferéncia
englobou um tema de enquadramento e alguns te-
mas especificos.

O tema de enquadramento foi dedicado a anali-
se do crescimento e desenvolvimento no mundo e
também ao “estabelecimento de factos” sobre a
convergéncia real portuguesa tendo por compara-
¢do a evolucdo de outros paises “similares”. Por
sua vez, os temas especificos sugeridos pelos orga-
nizadores foram: Polarizacdo ou dispersdo do cres-
cimento na Europa,; Leis e Institui¢cBes no processo
de desenvolvimento; Financas Publicas e Cresci-
mento; Mercados de factores e crescimento; Capi-
tal Humano e Crescimento.

Este artigo faz uma simula das comunicagdes
apresentadas a conferéncia bem como das princi-

*  As opinides expressas no artigo sao da inteira responsabilidade
do autor e ndo coincidem necessariamente com a posi¢do do
Banco de Portugal.

**  Universidade Nova de Lisboa. Consultor do Departamento de
Estudos Econémicos.

pais indica¢6es de politica econdmica que delas se
podem extrair. A simula é pessoal e, assim, pro-
vavelmente enviesada. Nao pretende, também, fa-
zer justica aos detalhes técnicos das contribuicdes.
Acima de tudo, parafraseando uma bem conheci-
da defini¢do de cultura, representa aquilo de que o
autor se recorda depois de ter esquecido tudo o
gue aprendeu lendo as diversas contribuicdes.

2. CONVERGENCIA

O crescimento econémico é importante. Em pri-
meiro lugar pela razédo 6bvia que através do cresci-
mento os cidaddos podem aspirar a melhorar os
seus niveis de vida. Um diferencial de um ponto
percentual (p.p.) na taxa de crescimento média do
produto duplicara o nivel médio de vida em apro-
ximadamente duas geragdes. Mas existe também
uma componente relativa no crescimento, ou seja,
como é que a performance do nosso pais se compara
com a de outras economias: estamos a ficar mais
pobres ou mais ricos do que os cidadaos, por
exemplo, de paises do sul da Europa?

O artigo de Pedro Lains, “Crescimento Econé-
mico em Portugal no longo prazo: investimento,
crescimento da produtividade e transformacoes
estruturais em Portugal, 1910-1990", procura res-
ponder a estas questdes. De entre 0s quatro paises
mais pobres da actual Europa dos 15 — Portugal,
Espanha, Grécia e Irlanda —, Portugal foi aquele
gue mais rapidamente convergiu ao longo do sé-
culo XX. Concretamente, no periodo 1913-1998, o
produto per capita cresceu em termos reais a taxa
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média anual de 2.79 por cento em Portugal, contra
2.2 por cento em Espanha, 2.29 da Grécia e 2.19 da
Irlanda. Em contrapartida, os nove paises mais ri-
cos cresceram 2.06 por cento.

A convergéncia nao foi, contudo, uniforme no
tempo: no periodo de entre as guerras (1913-1950)
a taxa de convergéncia foi de 0.19 ao ano; na cha-
mada “idade de ouro” — o periodo 1950 a 1973 —
a economia portuguesa convergiu a uma taxa de
1.85 por cento por ano; no periodo pés-revolucéo,
a taxa de convergéncia voltou a reduzir-se para
0.44 por cento por ano. Todavia, mesmo neste Glti-
mo periodo, o crescimento em Portugal foi supe-
rior ao da Espanha e da Grécia, e apenas superado
pelo da Irlanda.

A trajectéria da economia ao longo de todo o
século XX foi, talvez surpreendentemente, muito
positiva. O que é que ela nos diz quanto ao futuro?
Sera que aquele ritmo de crescimento pode ser ex-
trapolado? Ou, pelo contrario, a desaceleracéo re-
gistada no dltimo quartel do século passado pre-
nuncia j& um mais profundo esgotamento da con-
vergéncia?

A contribuicdo de Pedro Pita Barros, “Conver-
géncia na produtividade: Portugal e a Unido Euro-
peia”, lanca sobre estas questdes uma perspectiva
relativamente pessimista. Analisando como as
evolucdes agregadas detectadas em Lains se reflec-
tiram na estrutura da Industria Transformadora,
Barros mostra que produtividade da Industria
Transformadora tem crescido a taxas decrescentes
e que, 0 que é mais importante, continua a persis-
tir uma concentracdo de produto industrial em
sectores pouco intensivos em investigacdo e de-
senvolvimento. Como estes sectores sdo aponta-
dos pelo autor como de fraco crescimento a longo
prazo, a manutencdo do padrdo de especializacao
condicionard adversamente a dindmica de cresci-
mento.

Pelo contrario, em Lebre de Freitas (“Cresci-
mento Econdmico Portugués: Um manifesto
Anti-Fado”), sdo lancadas algumas pistas de espe-
ranca. Para o bem e para o mal, a evolugdo do
passado ndo é extrapolavel mecanicamente. Tal
como ocorreu no passado, ela dependera das esco-
lhas feitas em matéria de politicas e instituicdes.
llustrando o seu argumento, Lebre de Freitas mos-
tra que, nos paises da OCED ou da EU, néo existe
uma relagdo inversa entre o nivel de rendimento
per capita de partida e o crescimento subsequente:

0s paises relativamente mais pobres nédo crescem
mais rapidamente e, assim, a convergéncia neste
clube de paises relativamente ricos ndo é uma ne-
cessidade.

O que explica entdo as diferentes taxas de cres-
cimento nos paises da OCDE? Qual a margem
para as politicas econémicas? Quais 0s campos de
actuacdo a privilegiar? Estas sdo as questbes que
as restantes comunicacdes a conferéncia procura-
ram responder. Mas, a guisa de introito, Lebre de
Freitas antecipa — com fundamentacdo empirica
— 0 papel significativo de factores como a quali-
dade dos recursos humanos (medida pela disponi-
bilidade de trabalho técnico especializado), a qua-
lidade das instituicdes (reflectida na eficacia da
justica, na burocracia, na corrupgdo, no respeito
pela propriedade privada e na credibilidade dos
compromissos assumidos pelo Estado) e, final-
mente, a flexibilidade da legislagédo laboral.

3. ABRINDO A CAIXA PRETA

Mais crescimento exige mais e melhores facto-
res produtivos ou a utilizacdo mais eficiente dos
existentes. A conferéncia lancou importantes pis-
tas sobre 0 modo como o conseguir.

3.1. Infra-estruturas de transporte

As infra-estruturas de transporte sdo importan-
tes para o desenvolvimento na exacta medida em
que facilidades de acesso aos mercados — de con-
sumidores, de factores produtivos ou de conheci-
mento — sdo um determinante importante das de-
cisbes de localizagdo das actividade econémicas.

A contribuicdo de Armando Pires (“Acessibili-
dade Econ6mica e Bem-Estar: Evidéncia da Penin-
sula Ibérica”) apresenta indices de acessibilidade
econémica das diferentes regides peninsulares, re-
flectindo os custos de comércio suportados. Este
trabalho revela a importéncia dos transportes e
das acessibilidades e produz um diagndstico de
partida pessimista: dado o actual padrao de co-
mércio, as regides portuguesas registam indices de
acessibilidade muito baixos.

Parece, pois, existir lugar para importantes me-
lhorias das acessibilidades; dadas as externalida-
des envolvidas este &, por seu lado, um campo pri-
vilegiado de intervencdo do Estado na economia.
A importéancia desta intervengdo como factor de
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desenvolvimento tem sido reconhecida em Portu-
gal, tendo-se registado, desde finais da década de
80, um substancial esfor¢o de investimento publi-
co em infra-estruturas de transporte.

As infra-estruturas de transporte nédo s6 promo-
vem directamente o0 crescimento porque facilitam
uma utilizacdo mais eficiente dos recursos como,
ainda, tém efeitos indirectos via aumento do em-
prego e do investimento. Contabilizando todos es-
tes efeitos, Pereira e Andraz (“Investimento Publi-
co em Infra-Estruturas de Transporte e o0 Desempe-
nho Econémico em Portugal”) estimam que o in-
vestimento realizado em infra-estruturas de trans-
porte nas décadas de 80 e 90 tera tido uma taxa de
rendibilidade anual de cerca de 16 por cento, clara-
mente superior a esperada para o investimento
privado. O investimento efectuado teve pois um
importante impacto no crescimento econémico.
Desagregando os investimentos, 0s autores encon-
traram os maiores efeitos no produto para os in-
vestimentos em portos e na rede nacional e muni-
cipal de estradas.

Para além dos seus efeitos no potencial de cres-
cimento, o investimento em acessibilidades é mui-
tas vezes justificado por motivos de correccdo das
disparidades regionais. Antonio Teixeira (“As Poli-
ticas de Transporte a Luz da Nova Economia Geo-
gréfica: A Experiéncia Portuguesa”) analisa o in-
vestimento em infra-estruturas de transporte nesta
perspectiva. A redugdo dos custos de transporte
induzida por esses investimentos ndo conduz, ne-
cessariamente, a disperséo regional das activida-
des industriais. Existe um limiar critico que é pre-
ciso ultrapassar; aqguém dele, pode mesmo assis-
tir-se a um reforco da polarizacéo industrial. O in-
vestimento realizado em Portugal nas Gltimas dé-
cadas do século passado ndo tera sido suficiente
para ultrapassar tal patamar. Contudo, o autor es-
tima que a prossecuc¢do do plano existente de ex-
pansdo da rede viaria conduzira, no futuro, a uma
distribuicdo das actividades econdmicas territo-
rialmente mais equilibrada.

Interessantemente, usando uma diferente meto-
dologia, também o artigo ja glosado de Armando
Pires, indicia como uma reducéo dos custos de co-
mércio conducente ao que chama “uma mais com-
pleta integracdo ibérica” ndo trar4 maior uniformi-
dade espacial. Antes, tendera a beneficiar, sobretu-
do as regibes que ja sdo mais avancadas, entre as
guais se encontra a de Lisboa e Vale do Tejo.

Estes efeitos, talvez paradoxais a luz do senso
comum, devem ser encarados em perspectiva, pois
ndo existe qualquer evidéncia que uma uniforme
distribuicdo espacial das actividades econdémicas
seja benéfica para o crescimento econémico susten-
tado. A diminuicdo da desigualdade regional é, es-
tritamente falando, um objectivo extra econdmico.

3.2. Capital humano

A ligagdo entre a educaco e o crescimento eco-
nomico é clara para os economistas deste 0s pri-
mordios da sua Ciéncia. Ja Adam Smith defendia o
incentivo publico a educagdo com base na ideia de
gue os beneficios da educacéo recaem nao so sobre
guem directamente dela usufrui, mas também so-
bre a sociedade em geral (c.f., Gylfason, 1999, péag.
21 e citagdes ai contidas).

Ja vimos em Lebre de Freitas, como a qualidade
dos recursos humanos medida por um indice de
disponibilidade de trabalho técnico especializado é
um importante factor explicativo de diferentes tra-
jectorias de crescimento nos paises da OCDE. Tam-
bém em Lains se estima que, para o periodo
1973-1990, a contribuicdo da acumulacdo do capital
humano (medido pelo namero médio de anos de
escolaridade da populacdo activa) para o cresci-
mento de 3.9 por cento ao ano do produto foi 1.6
por cento, quase ao mesmo nivel que a da acumu-
lacdo de capital fisico.

Genericamente, o nivel de educacéo da popula-
¢do aumenta o potencial de crescimento. Se tal
acontece é porque, a um nivel individual, trabalha-
dores mais educados tendem a ser mais produti-
vos. Como trabalhadores mais produtivos séo
mais bem remunerados, é possivel medir parte
dos efeitos da educacéo através do seu efeito nas
remuneracOes. Tipicamente, contudo, esta medida
dos beneficios privados subestimara os efeitos glo-
bais da educacdo em virtude das externalidades a
gue se aludiu na introducdo a esta sec¢do. Pereira e
Martins (“Educacdo e Salarios em Portugal), veri-
ficaram que os trabalhadores em Portugal benefi-
ciam de uma elevada taxa de rendibilidade da
educacdo: um ano extra de escolaridade traduz-se,
em trabalhadores de outro modo comparaveis,
num aumento dos salarios em cerca de 11 por cen-
to. Esta é uma taxa elevada por padrées internaci-
onais (em média nos paises desenvolvidos encon-
tramos um valor de 8 por cento) e, provavelmente,
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reflecte a j& notada escassez relativa de trabalha-
dores qualificados. Esta interpretacdo ganha vero-
similhanga se notarmos que a taxa de rendibilida-
de é especialmente alta para o ensino superior (18
por cento) e, dentro deste, para as licenciaturas em
Engenharia.

Tipicamente o capital humano é medido por
varidveis relacionadas com escolaridade: anos de
escolaridade, taxas de frequéncia ou, ainda, despe-
sas em educacdo. Estas medidas tém dois 6bvios
problemas. Em primeiro lugar, procuram medir o
output através do input sem reflectirem a qualida-
de da formagdo obtida na escola. Em segundo lu-
gar, ignoram que factores como a salde também
podem melhorar o stock de capital humano.

Na&o obstante a populacdo portuguesa ter regis-
tado em anos recentes uma acentuada convergén-
cia para os niveis médios da UE, diversos indica-
dores apontam, ainda, para um estado de saude
inferior aos dos outros paises. Do mesmo modo,
indicadores de qualidade da formagdo escolar
como as taxas de graduacéo no final do ensino se-
cundario e o desempenho dos estudantes em tes-
tes internacionais apresentam niveis fracos. Para
crescer mais, Portugal necessita de aumentar o
stock de capital humano.

Por outro lado, a despesa publica tem um papel
decisivo no financiamento directo na formagédo de
capital humano correspondendo a quase totalida-
de das despesas de educacdo e a quase dois tergos
das despesas de salde. Coloca-se assim a questdo
de saber se para aumentar ou melhorar esse stock
s80 necessarios investimentos mais avultados ou,
se pelo contrario, é a eficiéncia com que os fundos
sdo utilizados que deve ser questionada. Miguel
St. Aubyn (“Avaliacdo da Eficiéncia em Portugal
nos Sectores da Saude e Educacao”), analisa preci-
samente esta questdo com uma resposta clara: a
melhoria do capital humano nestas duas dimen-
sdes ndo requer necessariamente maiores investi-
mentos mas, antes, modificagdes estruturais que
tornem a sua utilizacdo mais eficiente.

3.3. Mercado de trabalho

De acordo com Daniel Traga na sua contribui-
¢cdo “Os Mercados de Trabalho em Portugal: Per-
formance Recente e Desafios para o Desenvolvi-
mento no Contexto Europeu”, a tendéncia funda-
mental para os mercados de trabalho dos paises

industrializados é o aumento da volatilidade da
procura de trabalho. Num contexto em que as ne-
cessidades de emprego vao sofrer grandes varia-
¢cdes quer ao nivel da localizacdo (empresa, indus-
tria ou regiao) quer ao nivel das aptiddes, torna-se
crucial um correcto funcionamento do mercado de
trabalho por forma a evitar desemprego e garantir
uma afectacédo do trabalho as diferentes indUstrias
e empresas propiciadora do crescimento.

Traca identifica dois factores criticos de suces-
so, a que chama flexibilidade e adaptabilidade. A
flexibilidade refere-se a capacidade dos salarios
reais se ajustarem reagindo aos sinais de mercado
por forma a prevenir evoluges salariais desajusta-
das da produtividade e desemprego. Neste parti-
cular, a experiéncia passada dos mecanismos de
negociagdo salarial em Portugal — com traducéo
na baixa taxa de desemprego registada — forne-
cem expectativas positivas.

A situacdo é menos favoravel no que se refere a
“adaptabilidade”. A baixa taxa de desemprego es-
conde um elevado desemprego de longa duracéo e
reduzido dinamismo dos fluxos laborais quer en-
tre empresas quer entre desemprego e emprego
(vide, Blanchard e Portugal, 2001). No cerne desta
estagnacdo estd uma legislacdo laboral extrema-
mente proteccionista e a pouca eficiéncia do mat-
ching de desempregados e empregadores.

A evidéncia do desajustamento entre emprega-
dos e empregadores em termos de qualificacGes
oferecida em Santos e Oliveira (“Qualificagdes Re-
queridas e Qualificacbes Obtidas em Portugal,
1985-1997"), corrobora a imagem de um mercado
de trabalho pouco fluido" e de politicas activas de
emprego pouco eficazes. O desajustamento entre
as qualificacdes dos trabalhadores e os requisitos
do mercado é fonte de significativas perdas de
produtividade que, de acordo com as estimativas
de Santos e Oliveira, podem atingir os 5 por cento
no caso de sobre-qualificacdo para a fungdo de-
sempenhada.

Interessantemente, os mecanismos de mercado
parecem encontrar formas de funcionar, mesmo
em contextos legais adversos, por forma a respon-
derem a necessidades de empregadores e trabalha-
dores. Um bom exemplo ¢é a evolucdo dos contra-
tos de trabalho a termo da sua funcéo primitiva —
resposta a necessidades temporarias de emprego
— para se tornarem um importante factor de flui-
dez dos movimentos no mercado de trabalho, em
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particular no que respeita a um mais eficiente mat-
ching trabalhador-empregador (vide, José Vare-
jao,"Contratos a Termo, Fluxos de Emprego e Pro-
dutividade").

O trabalho ja referido de Daniel Traga isola trés
elementos fundamentais para promover a adapta-
bilidade da forca de trabalho. Dois prendem-se
com o sistema educativo — quer formal quer ao
“longo da vida” — e outro com alterac@es institu-
cionais. Em primeiro lugar, a escolaridade da forca
de trabalho, por forma a assegurar a capacidade
de aprendizagem de novas tarefas. Depois, a faci-
lidade de contratacédo e despedimento que assegu-
re o fluir facil de recursos para os sectores em ex-
pansdo relativa. Finalmente, politicas activas de
emprego que melhorem o matching a assegurem a
formacéo profissional dos desempregados.

A necessidade de “adaptabilidade” enquanto
capacidade de responder rapida e eficientemente
aos sinais de mercado ndo é, alias, exclusivo do
mercado de trabalho. Também a adopcéo de tecno-
logias flexiveis de producdo que permitam alterar
0s niveis de producdo de varios produtos a um
custo minimo pode ter um impacto significativo
na eficiéncia como foi documentado em Faria,
Fenn e Bruce (“Tecnologias de Producao e Eficién-
cia Técnica: o Caso da Industria Transformadora
Portuguesa”) .

3.4. Instituicdes

Existe hoje consenso entre 0s economistas sobre
a importancia das institui¢cées para o crescimento
econdémico. Quais as que sdo importantes e porque
sdo importantes é, todavia, menos consensual. O
canal mais importante pelo qual as institui¢bes po-
dem influenciar o crescimento é o impacto nos
custos e incertezas associados as transacc@es eco-
noémicas. Tipicamente, 0s agentes econémicos tém
informacdo imperfeita e assimétrica e participam
em transac¢des que envolvem um grande namero
de agentes tornando a cooperacdo dificil. Num
mundo assim, as instituices — legais ou outras,
como meras normas de conduta — importam, pois
reduzem os custos de obtencao de informacao, de
negociagdo e de implementacéo de contratos.

José Tavares (“Firmas, Mercados Financeiros e
as Leis: Instituicdes e Crescimento Econémico em
Portugal™) considera que o grau desenvolvimento
das institui¢cBes nacionais relativamente as de ou-

tros paises em areas como o sistema legal, a orga-
nizacdo interna das empresas e o sistema financei-
ro, pode ser um grande responsavel pelo baixo ni-
vel de rendimento per capita e modesta taxa de
convergéncia.

E, no entanto ao nivel dos sistemas legal e judi-
cial que se poderdo registar maiores ganhos em
termos de potencial de crescimento. Os indicado-
res agregados considerados por Tavares — Forca
da Lei (“Rule of Law”), Risco de Repudiacdo de
Contratos, Risco de Expropriacédo, Acesso a Justica,
Eficiéncia do Sistema Judicial, Corrupcdo e Cum-
primento dos Contratos — registam niveis abaixo
da média da UE e dos “tigres asiaticos”. As dife-
rencas sdo sobretudo acentuadas no que respeita
aos indices de eficiéncia do sistema judicial e cum-
primento dos contratos. Em particular, a duragdo
dos procedimentos judiciais em Portugal é a mais
elevada da amostra. A titulo ilustrativo, o procedi-
mento de cobranca de um cheque sem provisdo
demora quase o dobro do tempo da média da UE.

A ineficiéncia do sistema judicial é também cor-
roborada pelo inquérito as empresas levado a cabo
por Célia Cabral e Armando Bacelar (“A Justica e o
seu Impacto sobre as Empresas Portuguesas”). O
inquérito revela que, para as empresas inquiridas,
o principal problema do sistema judicial portu-
gués ¢é a sua falta de agilidade reflectida, em parti-
cular, na morosidade dos processos em tribunal. A
avaliacdo também é bastante negativa relativa-
mente aos custos de acesso. Em suma, a larga
maioria das empresas (88 por cento) considera o
sistema judicial “mau” ou “muito mau” ou seja,
lento e caro.

4. CONCLUSOES E IMPLICACOES DE POLITICA

A capacidade de crescer sustentadamente ndo
resulta fundamentalmente de factores exdgenos
como a tecnologia ou 0s recursos. Se compararmos
a evolucdo ao longo da segunda metade do século
XX de paises a partida tdo semelhantes como a
Alemanha Ocidental e Oriental, Austria e Checos-
lovaquia, China e Taiwan ou Coreia do Norte e do
Sul, percebemos imediatamente a importancia dos
regimes economicos, das instituicBes e das politi-
cas. Uma importante ilacdo da conferéncia €, pois,
a importancia das escolhas efectuadas pelas socie-
dades ou seja, por todos noés cidadaos.
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A generalidade das politicas propostas sao de
natureza “horizontal” isto é, dirigidas aos funda-
mentos do crescimento econémico. De entre as
areas de intervencdo abordadas na conferéncia,
destacaria quatro: infra-estruturas, sistema educa-
tivo, mercado de trabalho e sistema judicial.

i) E necessario prosseguir o esforco de melho-
ramento das infra-estruturas de transporte.
Faria, todavia, duas qualificagdes. No inicio
dos anos 80 pouco havia sido feito e, portan-
to, foi possivel obter as elevadas taxas de
rendibilidade estimadas em Marvdo e
Andraz. Agora é imperioso ser mais selecti-
VO na certeza porém que investimentos ge-
nuinamente produtivos se pagam a si pro-
prios através de receitas fiscais acrescidas e
que, logo, ndo geram pressdes sobre a divida
publica.

ii) Asituacdo do sistema educativo — quer for-
mal, quer de formacdo profissional, quer
ainda de educa¢do ao longo da vida — ¢é
preocupante. O problema nao resulta da fal-
ta de investimento na educacdo, dado que
este tem acompanhado a evolucdo dos
paises mais avancados. O retorno desse in-
vestimento é que deve ser questionado pois,
manifestamente, os resultados nédo estdo a
aparecer (c.f., St. Aubyn e Pereira e Martins).
O problema nao parece ser tanto dos contel-
dos, se bem que um reforgo dos niveis de
exigéncia do ensino do inglés, das ciéncias e
da matematica tenha sido enfatizado (e.g.,
St. Aubyn). Ainda sobre contetdos do ensi-
no formal, foi também realcada a necessida-
de de assegurar sélidas competéncias gené-
ricas, de espectro largo, que facilitem a
adaptacao as necessidades de mercados em
constante evolucao (c.f., Traca).

iii) Como varias contribuicdes realcaram, o pro-
blema do sistema educativo reside sobretu-
do na inexisténcia de uma cultura de exigén-
cia, de reconhecimento e recompensa do mé-
rito quer das escolas, quer dos professores,
guer dos alunos (e.g., St Aubyn). Uma tal
cultura, implicaria aumentar a autonomia
das escolas e reforcar os mecanismos de
competicdo entre elas. A ideia chave deveria
ser, “experimentacdo e avaliacdo” isto &, a
recusa de grandes projectos de reforma edu-

cativa concebidos “top-down” mas admitir a
concorréncia — com avaliacdo e responsabi-
lizacdo — de varios modelos curriculares e
de gestdo.

iv) E necessario avaliar os resultados do fortissi-
mo investimento publico em formacéo pro-
fissional.

v) O mercado de trabalho necessita de reformas
que liberalizem a legislacdo de protec¢do ao
emprego nomeadamente a que se refere ao
despedimento colectivo por razdes econdmi-
cas e aos entraves processuais ao despedi-
mento individual (c.f., Traga, 2002). Durante
este processo de liberalizagdo é importante
nédo destruir os poucos elementos de flexibi-
lidade existentes no actual quadro, como se-
jam os contratos a termo, sem que outras al-
ternativas estejam criadas (vide, Varejao).

vi) As sugestdes de reforma do sistema legal e
judicial que ressaltam do diagnostico efec-
tuado (vide, Tavares e Cabral e Pinheiro),
indicam que, genericamente, Portugal pare-
ce ndo necessitar de mais ou novas leis mas
antes de uma aplicacdo firme e expedita da
legislacdo existente. A tendéncia excessiva
para o formalismo legal, resulta numa perda
de eficacia penalizadora do crescimento sem
claros beneficios em termos das garantias
dos cidadaos.

A implementagdo das propostas aqui contidas
envolve certamente custos (materiais, sociais e po-
liticos) e os resultados — porventura incertos —
tém um horizonte de médio e longo prazo. Su-
péem um amplo consenso no espectro politico
guanto ao diagnostico e terapéutica a adoptar.
Mas, s6 assim se podera vencer o atraso estrutural
da economia portuguesa face as suas congéneres
europeias e conquistar uma dindmica de desenvol-
vimento sustentével.
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COMPORTAMENTO CICLICO DA ECONOMIA PORTUGUESA: 1953-1995*

Diana Bonfim**
Pedro Duarte Neves**

1. INTRODUCAO

Este artigo pretende descrever algumas regula-
ridades empiricas observadas em séries macroeco-
noémicas portuguesas relativas ao periodo
1953-1995, utilizando o conjunto de informagéo
com um significativo grau de detalhe de Pinheiro
et al (1999). Esta tarefa sera concretizada através da
analise das relac6es entre o ciclo econémico agre-
gado e o comportamento ciclico de diversas varia-
veis econdmicas, tais como o produto, a despesa,
contas externas, mercado de trabalho, produtivi-
dade, poupanca, distribuicdo do rendimento e va-
ridveis monetarias. Este estudo surge na sequéncia
de investigacao sobre o ciclo econémico portugués
realizada no Banco de Portugal ao longo dos ulti-
mos anos, sendo de referir Correia et al (1992),
Dias (1997) e Neves e Belo (2002), apesar de ser
utilizado um nivel de detalhe consideravelmente
superior, quer no que respeita ao nimero quer &
diversidade de séries econdmicas consideradas.

Este artigo esta organizado da seguinte forma:
a seccdo 2 descreve os dados, a seccdo 3 destaca 0s
principais factos estilizados dos ciclos econdmicos
portugueses e, finalmente, a seccéo 4 conclui.

2. OS DADOS
Este artigo utiliza dados anuais para a econo-

mia portuguesa no periodo 1953-1995, publicados
em Pinheiro et al (1999). Na generalidade dos ca-

*  As opinibes expressas no artigo séo da inteira responsabilidade
dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posi¢ao do
Banco de Portugal.

**  Departamento de Estudos Econémicos.

sos, as variaveis foram expressas em termos per ca-
pita. Adicionalmente, variaveis em volume (PIB,
componentes da despesa, emprego, salarios reais,
rendimento disponivel real, agregados monetarios
reais, etc.) foram estudadas ap0s a sua logaritmi-
zacdo. As variaveis nominais foram consideradas a
precos constantes, utilizando o deflator especifico
de cada variavel (quando disponivel), o deflator
do PIB (no caso das variaveis monetéarias) ou o de-
flator do consumo privado (para as remuneracgdes
do trabalho, rendimento disponivel e poupanga).
Variaveis expressas em racios (taxa de desempre-
go, contas externas, taxa de poupanca, entre ou-
tras) foram utilizadas sem qualquer transforma-
¢do. No final do artigo apresenta-se um anexo
onde sdo apresentadas estatisticas descritivas das
variaveis analisadas.

Para analisar o comportamento ciclico das sé-
ries econémicas seleccionadas, é necessario distin-
guir nas séries observadas as suas principais com-
ponentes: tendéncia e ciclo. Para esse fim, foi utili-
zado o filtro de Hodrick-Prescott, vulgarmente uti-
lizado na analise de ciclos econdmicos. Optou-se
pela utilizacdo de um parédmetro de alisamento de
100, valor geralmente utilizado para a analise de
valores anuais.

O Gréfico 1 apresenta valores relativos ao pro-
duto per capita (logaritmizado) e a sua tendéncia.
Este grafico ilustra o comportamento diferenciado
assumido pela taxa de crescimento do PIB real na
primeira e na segunda metade do periodo amos-
tral. Evidéncia empirica desse facto é apresentada
em Botas, Marques e Neves (1998). Dias (1997)
apresenta uma discussao interessante sobre as re-
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gularidades ciclicas nestas duas sub-amostras,
questao que ndo sera abordada neste artigo.

No Grafico 2 apresenta-se a componente ciclica
do PIB ao longo do periodo amostral, sendo de sa-
lientar alguns resultados. Em primeiro lugar, até
ao inicio dos anos 70, os ciclos econdmicos exibem
um padrdo menos regular; somente a partir dessa
altura se podem observar ciclos econémicos relati-
vamente longos e regulares. Os pontos mais nega-
tivos da componente ciclica do PIB — troughs — fo-
ram observados em 1961, 1969, 1976, 1986 e 1995
(-3.9, -4.8, -6.8, -5.8 e -3.0 por cento, respectivamen-
te). Os pontos mais positivos — peaks — observa-
ram-se em 1954, 1962, 1965, 1973, 1980 e 1990 (2.4,
1.0, 1.7, 10.5, 3.6 e 5.2 por cento, respectivamente).
Note-se que, como é geralmente reconhecido, as
estimativas para a componente ciclica no inicio (ou

final) do periodo amostral podem ser alvo de erros
de medida significativos quando se utiliza o filtro
de Hodrick-Prescott.

3. FACTOS ESTILIZADOS DO CICLO
ECONOMICO PORTUGUES

Nesta seccdo descrevem-se as caracteristicas
mais marcantes dos ciclos econémicos portugue-
ses, para um conjunto seleccionado de variaveis.
Ser@o analisadas as seguintes estatisticas descriti-
vas:

e desvio-padrdo da componente ciclica de
cada uma das séries (em termos absolutos e
em relagdo ao desvio-padrao da componente
ciclica do produto, quando as séries estdo
expressas na mesma unidade de medida);(l)

= coeficientes de autocorrelagédo para a compo-
nente ciclica de cada variavel;

= coeficientes de correlacdo (contemporaneos,
avancados e atrasados) entre a componente
ciclica de cada série e a componente ciclica
do PIB real; uma correlacdo positiva (eleva-
da) indica um comportamento pro-ciclico,
enquanto que uma correlacdo negativa (ele-
vada) indicia um comportamento contra-
ciclico.

Estas estatisticas descritivas estdo apresentadas
no Quadro 1, na mesma ordem em que sdo anali-
sadas nesta secc¢do. O Grafico 3 apresenta a com-
ponente ciclica do PIB real (tracejado) e a compo-
nente ciclica de cada uma das séries analisadas (li-
nha a cheio).

a) Sectores de actividade econémica

A actividade econémica nos diferentes sectores
produtivos acompanha, de uma forma geral, o ci-
clo econémico. De facto, observa-se uma correla-
¢do positiva bastante forte entre a actividade na in-
dustria, construcdo e servicos e a componente ci-
clica do PIB real. As correlagbes maximas destas
variaveis sdo as contemporaneas (coeficientes de

(1) No caso das séries expressas em logaritmos, as unidades cor-
respondem a desvios (em percentagem) em relagdo a tendén-
cia; no caso das variaveis expressas em racios, as unidades
também correspondem a desvios em relagdo a tendéncia (mas
expressos em pontos percentuais).
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Quadro 1 - (Continua)

VARIAVEIS ECONOMICAS EM ESTUDO
Precos constantes 1995; varidveis em termos per capita e logaritmizadas

Unidade Desvio- sd(x) / Coeficiente autocorrelagéo Coeficiente de correlagédo de x (t) com PIB (t + i)
de medida -padrédo /sd(PIB) . . i i i
-1 -2 i=- i=-1 i=0 i=1 i=2
PIB pm precgos constantes 0.039 1.00 0.68 0.13 0.13 0.68 1.00 0.68 0.13
a) Sectores de actividade econémica
Composicdo sectorial do VAB
Agricultura, silviculturaepesca ................... precos constantes 0.065 1.65 0.35 0.01 0.06 0.26 0.49 0.29 0.00
Indastria .........c i precos constantes 0.057 1.45 0.53 0.05 0.07 0.56 0.86 0.56 0.14
CONSLIUGED .o oottt precos constantes 0.093 2.36 0.62 0.05 0.07 0.52 0.75 0.58 0.10
SEIVIGCOS oottt precos constantes 0.027 0.69 0.69 0.11 0.15 0.66 0.88 0.61 0.07
b) Componentes da despesa
ConsumMO Privado. . ......cooiii pregos constantes 0.040 1.01 0.61 0.10 0.28 0.76 0.91 0.51 0.00
Consumo privado bens ndo duradouros ............... precos constantes 0.047 1.20 0.57 0.07 0.20 0.68 0.84 0.48 0.09
Consumo privado SErviGoS. . . ... precos constantes 0.034 0.85 0.43 -0.07 0.28 0.59 0.66 0.33 -0.25
Consumo privado bens ndo duradouros e servigos . . . . .. precos constantes 0.036 0.92 0.59 0.06 0.25 0.74 0.90 0.50 -0.02
Consumo privado bens duradouros................... precos constantes 0.094 2.37 0.62 0.16 0.30 0.66 0.74 0.43 0.09
Consumo pUblico. . ... precos constantes 0.040 1.02 0.46 -0.07 0.20 0.43 0.51 0.29 -0.04
Investimento . ............. ... . i precos constantes 0.104 2.63 0.58 0.03 -0.03 0.42 0.81 0.71 0.28
FBCF . oo precos constantes 0.102 2.58 0.57 0.07 0.15 0.58 0.79 0.50 0.03
FBCF (maquinas e aparelhos). . ..................ouue precos constantes 0.103 2.62 0.58 0.00 0.21 0.63 0.77 0.42 -0.04
FBCF (material de transporte) ........................ precos constantes 0.144 3.64 0.39 0.10 0.12 0.30 0.39 0.35 0.22
FBCF (CONSEIUGAD) .. ... .o\t pre¢os constantes 0.120 3.04 0.47 0.02 0.11 0.49 0.69 0.40 -0.06
Variagdo de existéncias em % doPIB)................. % PIB 0.014 - 0.12 -0.13 -0.37 -0.30 0.07 0.44 0.51
Procurainterna............. ... i precos constantes 0.052 131 0.66 0.13 0.14 0.64 0.93 0.66 0.15
Exportacdes de bens e servigos. . .................. ..., precgos constantes 0.080 2.03 0.61 0.14 -0.02 0.38 0.65 0.51 0.18
Exportagdes de mercadorias. . ............oooiiiiia.. precos constantes 0.084 212 0.62 0.12 -0.03 0.32 0.55 0.44 0.18
Exportagdes de Servigos. . ...t precos constantes 0.102 2.59 0.43 0.04 0.01 0.42 0.70 0.52 0.13
Exportagdes de bensde consumo ..................... precos constantes 0.088 2.24 0.67 0.22 -0.07 0.32 0.55 0.46 0.16
Exportagdes de bens de consumo néo duradouros. . .. ... precos constantes 0.088 2.23 0.66 0.22 -0.10 0.28 0.55 0.47 0.19
Exporta¢des de bens de consumo duradouros .......... precos constantes 0.173 4.39 0.65 0.34 0.14 0.38 0.40 0.28 0.09
Exportagdes de bens de investimento.................. precos constantes 0.140 3.55 0.36 -0.21 0.11 0.39 0.49 0.29 -0.05
Exportagdes de bens intermédios ..................... precos constantes 0.084 2.14 0.56 0.15 0.02 0.22 0.38 0.28 0.12
Exportacdes de bens energéticos . ..................... precos constantes 0.436 11.05 0.22 0.03 0.05 0.27 0.37 0.26 0.15
Procuraglobal.......... ..o precos constantes 0.050 1.26 0.68 0.15 0.11 0.64 0.96 0.70 0.18
Importacdes de benseservigcos ....................... pregos constantes 0.092 2.32 0.52 0.06 0.08 0.50 0.77 0.62 0.22
Importacdes de mercadorias. . ... precos constantes 0.090 2.28 0.52 0.11 0.04 0.43 0.75 0.64 0.29
Importagées de Servigos . ... precos constantes 0.165 4.17 0.50 -0.05 0.27 0.61 0.59 0.32 -0.10
Importacdes de bens deconsumo ..................... precos constantes 0.159 4.04 0.61 0.39 0.40 0.51 0.51 0.28 0.06
ImportagGes de bens de consumo ndo duradouros . .. ... precos constantes 0.166 4.21 0.47 0.25 0.35 0.35 0.37 0.22 0.07
Importacdes de bens de consumo duradouros . ......... precos constantes 0.196 4.97 0.64 0.33 0.39 0.62 0.60 0.30 0.03
ImportacGes de bens de investimento. ................. precos constantes 0.140 3.54 0.47 -0.01 -0.06 0.36 0.69 0.60 0.27
Importacdes de bens intermédios ..................... precos constantes 0.082 2.08 0.36 -0.09 -0.14 0.26 0.65 0.63 0.32
ImportagGes de bens energéticos. ..................... precos constantes 0.069 1.74 0.46 0.20 -0.01 0.32 0.64 0.70 0.46
Importacdes liquidas de mercadorias. ................. precgos constantes 0.357 9.05 0.46 -0.10 -0.04 0.19 0.37 0.37 0.17




Quadro 1 (Continuagéo)

Variaveis econémicas em estudo

Precos constantes 1995; varidveis em termos per capita e logaritmizadas

c) Saldos das contas externas

Saldos da Balanca transaccdes correntes em % PIB
Balanca de transacgGes Correntes. .. ........o.ovvveeeeenninn...
BeNS € SEIVIGOS. . o\ ittt
MErcadorias . ... .....uuuuiii
SEIVIGOS . .ottt
Balanga rendimentos .. ....... ...
Balanca transferéncias unilaterais ................. ... . ........

d) Emprego, desemprego e produtividade

Populacéo activa (sentido lato) ...
Empregototal. ... .. ...

Emprego sectorial
Agricultura, silviculturaepesca . .................ooiii..
INAUSEria . ...
CONSIIUGAD . ..ot e
SEIVIGOS .« . ottt t et

Desemprego (sentido lato) . ...
Taxa de deSemMPrego . . ..o v vttt et
Produtividade aparente do trabalho. ...........................

Agricultura, silviculturaepesca ............................
INAUSEria . ...
CONSIIUGAD . . ..ot
SEIVIGOS o oottt et

e) Salarios, rendimento disponivel e poupanca

Remuneragdes do trabalho..................... ... o
Remuneracgéo por trabalhador. . ................. ... .

Rendimento disponivel das familias. ...........................

Poupanga do sector privado (familias e empresas). ...............
Poupanca das familias e administracoes privadas . ... ............
Taxa de poupanca das familias (em % do rendimento disponivel) . .

f) Reparti¢do funcional do rendimento

Remuneragdes do trabalho..................... ... ...
Excedente bruto de exploragdo . ...

Peso das remuneracBesdotrabalho ............................
PesO dOS TUCIOS . . ..o oot

g) Variaveis monetarias

Base monetaria (nivelreal)............. ... i i
ML (nivelreal). ... ...
M2 (nivel real

Crédito a empresas ndo financeiras e particulares . ...............

Unidade de Desvio- sd(x) / Coeficiente autocorrelacéo Coeficiente de correlacéo de x (t) com PIB (t + i)
medida -padréo / sd(PIB)

-1 -2 i=-2 =1 i=0 i=1 i=2
%PI1B 0.028 - 0.43 -0.09 -0.42 -0.17 0.11 0.29 0.32
%PIB 0.025 - 0.43 -0.05 -0.35 -0.30 -0.14 0.05 0.17
%PIB 0.020 - 0.41 -0.04 -0.21 -0.26 -0.25 -0.09 0.07
%PIB 0.009 - 0.45 0.00 -0.47 -0.23 0.19 0.32 0.28
%PI1B 0.007 - 0.76 0.38 -0.12 0.13 0.33 0.37 0.36
%PIB 0.008 - 0.61 0.10 -0.27 0.21 0.50 0.51 0.29
milhares 0.010 0.24 0.63 0.08 -0.23 0.23 0.52 0.51 0.24
milhares 0.015 0.38 0.66 0.12 0.09 0.59 0.78 0.57 0.13
milhares 0.020 0.51 0.37 0.05 -0.26 -0.56 -0.53 -0.32 0.04
milhares 0.028 0.71 0.69 0.14 -0.07 0.41 0.63 0.50 0.15
milhares 0.061 1.54 0.67 0.09 0.14 0.46 0.53 0.32 -0.14
milhares 0.021 0.52 0.76 0.33 0.18 0.60 0.73 0.56 0.26
milhares 0.188 4.76 0.61 0.06 -0.29 -0.68 -0.72 -0.37 0.09
percentagem 0.008 - 0.67 0.14 -0.39 -0.76 -0.77 -0.41 0.04
precos constantes 0.023 0.59 0.55 0.06 0.08 0.54 0.89 0.58 0.08
precos constantes 0.071 1.79 0.38 -0.04 0.10 0.32 0.51 0.29 -0.03
precos constantes 0.039 0.98 0.28 -0.03 0.10 0.38 0.64 0.35 0.09
precos constantes 0.052 1.33 0.42 0.10 -0.08 0.27 0.55 0.53 0.31
precos constantes 0.020 0.50 0.66 0.24 -0.07 0.03 0.12 0.02 -0.22
precos constantes 0.054 1.36 0.72 0.30 0.53 0.72 0.63 0.34 0.00
precos constantes 0.047 1.19 0.66 0.20 0.53 0.45 0.25 0.06 -0.07
precgos constantes 0.048 1.22 0.71 0.21 0.43 0.79 0.82 0.50 0.01
precos constantes 0.122 3.08 0.49 -0.10 -0.39 0.18 0.68 0.71 0.39
precos constantes 0.186 4.70 0.10 0.17 0.21 0.39 0.37 0.30 0.09
percentagem 0.021 - 0.12 -0.03 0.16 0.27 0.27 0.31 0.11
precos constantes 0.054 1.36 0.72 0.30 0.53 0.72 0.63 0.34 0.00
precos constantes 0.098 247 0.57 -0.13 -0.41 0.18 0.68 0.62 0.26
%PIB cf 0.028 - 0.57 -0.04 0.59 0.20 -0.25 -0.33 -0.20
%PIB cf 0.028 - 0.57 -0.04 -0.59 -0.20 0.25 0.33 0.20
precgos constantes 0.191 4.84 0.52 0.05 0.41 0.54 0.41 0.17 -0.13
precos constantes 0.065 1.64 0.61 0.16 0.25 0.51 0.47 0.31 0.03
precos constantes 0.057 1.45 0.67 0.21 0.40 0.72 0.74 0.44 -0.04
precos constantes 0.067 1.70 0.65 0.22 0.43 0.56 0.46 0.11 -0.34
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Gréfico 3 (continua)
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Gréfico 3 (continuagao)

0.2
0.1
0.0 1\

-0.1 1

Investimento

0.2
0.1
0.0 A\

-0.1 A

-0.2 1

1953 1958 1963 1968 1973 1978 1983 1988 1993
0.4 -
FBCF (construgéo)
0.3
0.2
0.1
0.0 +
-0.1

-0.2 4

1953 1958 1963 1968 1973 1978 1983 1988 1993

0.4 4
Exportacao - bens e servigos
0.2 4

0.1 4

-0.1 A

-0.3
1953 1958 1963 1968 1973 1978 1983 1988 1993

0.4 -
Exportagdes servigos
0.2

0.1 4

-0.1

-0.3 4
1953 1958 1963 1968 1973 1978 1983 1988 1993

0.2
0.1 A

0.0 v

0.2 -0.1 1

0.3 -0.2-
1953 1958 1963 1968 1973 1978 1983 1988 1993

0.4 0.5+

0.3 FBCF (méaquinas e aparelhos)

0.4 1
0.2 1
0.1
-0.1 4
0.3 1

-0.3 - -04 -

0.2 4

0.1 4

-0.1 1

0.3 4 031
0.3 1
0.2 1
0.1 1
0.0 4
-01 4
.02 J

0.3 4
0.2
0.1
0.0 ¥
-0.1
0.2

-0.3 -

COMPONENTES CICLICAS
0.3 0.4 -

0.3 4 FBCF

1953 1958 1963 1968 1973 1978 1983 1988 1993

FBCF (material de transporte)

1953 1958 1963 1968 1973 1978 1983 1988 1993

Procura interna

1953 1958 1963 1968 1973 1978 1983 1988 1993

Exportacbées mercadorias

1953 1958 1963 1968 1973 1978 1983 1988 1993

Exportagdes bens de consumo

1953 1958 1963 1968 1973 1978 1983 1988 1993

28 Banco de Portugal /Boletim econémico /ZJunho 2002




Artigos

Gréfico 3 (continuagéo)
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Gréfico 3 (continuagéo)
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0.86, 0.75 e 0.88, respectivamente). O Grafico 3
ilustra de uma forma clara o elevado grau de sin-
cronizacdo entre o PIB real e o valor acrescentado
do sector industrial e dos servicos, sobretudo na
segunda metade da amostra.

A actividade no sector primario (agricultura,
silvicultura e pesca) € relativamente volatil e exibe
uma reduzida persisténcia, tal como se poderia es-
perar, tendo em consideracgdo a natureza dos facto-
res que afectam a producdo do sector agricola. O
produto deste sector também ¢é pro-ciclico, apesar
de apresentar um grau de associacao estatistica in-
ferior ao obtido para os restantes sectores. O valor
acrescentado gerado pelo sector industrial é forte-
mente pro-ciclico, apresentando uma variabilidade
cerca de 1.5 vezes superior a da componente cicli-
ca do produto. A actividade no sector da constru-
¢do é notavelmente volatil e fortemente pro-ciclica.
Por altimo, a componente ciclica do VAB dos ser-
vicos é menos volatil do que a do PIB, é a mais
persistente e esta fortemente correlacionada com o
ciclo econémico.

E de referir que, no decurso do periodo em ana-
lise, ocorreram alteracbes muito significativas na
estrutura produtiva da economia portuguesa. O
peso do sector priméario no VAB total diminuiu de
uma forma dramatica de 28.9 por cento em 1953
para 6.5 por cento em 1995. No que diz respeito a
indUstria (diminuicéo de 27.4 para 27.3 por cento)
e a construcao (aumento de 5.8 para 6.7 por cento),
as alteracGes ndo foram téo significativas. No caso
dos servicos, o seu peso no VAB total aumentou de
forma significativa de 37.9 por cento em 1953 para
59.5 por cento em 1995.

b) Componentes da despesa

O consumo privado e a formacéo bruta de capi-
tal fixo sdo fortemente pro-ciclicos. A correlacédo
contemporanea entre as componentes ciclicas res-
pectivas e a do PIB é 0.91 e 0.79, respectivamente.
No caso do consumo publico, a correlacdo € 0.51.

O consumo privado assume um comportamen-
to aproximadamente coincidente com o do ciclo
econdmico. Contudo, o comportamento ciclico das
suas diversas componentes — servi¢os, bens dura-
douros e ndo duradouros — ndo é uniforme, apre-
sentando algumas caracteristicas interessantes. O
consumo dos servicos é menos volatil do que o do
produto ao longo do ciclo, enquanto que o consu-

mo de bens ndo duradouros é ligeiramente mais
volatil do que o do produto. A agregacdo destas
duas componentes do consumo privado é menos
volatil do que a componente ciclica do produto — e
ainda menos do que a componente ciclica do ren-
dimento disponivel — o que é consistente com o
alisamento sugerido pela teoria do rendimento
permanente. O consumo de bens duradouros, me-
dido pelas aquisi¢des e ndo pelos fluxos de utiliza-
cdo desses bens, é consideravelmente mais volatil
do que o produto (cerca de 2.4 vezes). Este resulta-
do é consistente com o facto de aquisi¢Bes deste
tipo de bens se concentrarem em fases favoraveis
do ciclo econémico. O Gréafico 3 ilustra a elevada
volatilidade do consumo de bens duradouros, bem
como o elevado grau de sincronizagao entre o PIB
real e todas as componentes do consumo. Refira-se
também que a sincronizagdo entre as componentes
ciclicas do PIB e do consumo aumentou na segun-
da metade da amostra, tal como ja referido em
Dias (1997).

E de salientar igualmente o facto de que, tanto
para o consumo privado como para cada uma das
componentes consideradas, a correlacdo com o ci-
clo do PIB em t-1 é bastante superior a correlacao
em t+1, o que sugere que, se os dados tivessem
uma frequéncia trimestral, poder-se-ia porventura
observar que o consumo privado atinge o seu ma-
Ximo um pouco depois do produto real. Este resul-
tado pode reflectir o comportamento desfasado as-
sumido pelas varidveis do mercado de trabalho e a
sua influéncia no rendimento disponivel real.

O consumo publico evidencia uma correlacao
razodvel com o PIB real. A volatilidade da sua
componente ciclica é bastante semelhante a do
produto real.®® A sincronizacdo destas duas séries
aumentou substancialmente na segunda metade
da amostra.®

A formacéo bruta de capital fixo é fortemente
pro-ciclica e muito volatil, uma vez que a sua com-
ponente ciclica assume uma variabilidade cerca de
2.6 vezes superior a da componente ciclica do PIB.
Estes resultados sdo véalidos para as principais
componentes da formacéo bruta de capital fixo, ou

(2) Note-se que, para os Estados Unidos, Cooley e Prescott (1995) e
Stock e Watson (1999) concluem que o consumo publico (ex-
cluindo despesas com a defesa) néo se encontra relacionado de
forma significativa com o ciclo econémico.

(3) Ver também Dias (1997).
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seja, maquinas e aparelhos, material de transporte
e construcdo. E de referir que o investimento em
material de transporte é a varidvel menos correla-
cionada com o ciclo do PIB real, assim como a
mais volatil. Tal resultado devera estar associado
ao facto de uma parte significativa deste tipo de
investimento se relacionar com a aquisicdo de
equipamento de transporte para servico publico
(avides, frota naval, equipamento ferroviario), o
que ndo se relaciona necessariamente com a evolu-
cdo ciclica da economia.

Para avaliar o comportamento ciclico dos stocks,
analisou-se a componente ciclica da varia¢do de
existéncias expressa em percentagem do PIB. O co-
eficiente de correlacdo maxima verifica-se com o
PIB em t+2, 0 que indica que a evolugdo desta va-
riavel pode oferecer algumas indicacdes avanca-
das em relagdo ao comportamento futuro do PIB
real. No entanto, este resultado deve ser interpre-
tado com precaucdo, uma vez que, nas contas na-
cionais, a variacdo de existéncias também reflecte
algumas discrepancias estatisticas contidas nas di-
ferentes componentes da despesa.

As exportacOes de bens e servicos estdo forte-
mente correlacionadas com o PIB real, sendo a cor-
relacdo ligeiramente superior no caso dos servigos
do que no caso dos bens. A correlagdo maxima
destas varidveis é a contemporanea. A componen-
te ciclica das exportacGes € cerca de duas vezes
mais volatil do que a do produto. No Quadro 1
também se apresentam as propriedades ciclicas
dos principais tipos de exportacBes de bens, ou
seja, bens de consumo (duradouros e ndo dura-
douros), bens de investimento, bens intermédios e,
por fim, bens energéticos. Todas as variaveis sao
pro-ciclicas, sendo de salientar a elevada volatili-
dade que caracteriza as exportacGes de bens de
consumo duradouros, de investimento e energéti-
cos (neste ultimo caso, note-se que este tipo de ex-
portacdes tem um peso muito reduzido no total de
exportacoes).

E de referir que, tanto para o total das exporta-
cBes como para as exportacdes de bens e exporta-
¢coes de servigos, a correlagdo com a componente
ciclica do PIB de t+1 ¢é significativamente superior
a correlagdo com a componente ciclica do PIB no
periodo anterior (t-1). Este resultado sugere que a
utilizacdo de dados trimestrais poder-nos-ia levar
a concluir que as exportagdes tendem a atingir o
seu maximo um pouco antes do PIB total, o que

néo é de modo algum um resultado surpreendente
numa pequena economia aberta.

As importagdes de bens e servicos estdo forte-
mente correlacionadas com a componente ciclica
do produto, sendo a correlacdo superior nas im-
portacdes de bens do que nas importacdes de ser-
vicos. A componente ciclica do total das importa-
cdes é cerca de 2.3 vezes mais volatil do que a
componente ciclica do PIB. No Quadro 1 também
se apresentam as propriedades ciclicas das princi-
pais componentes das importacbes de bens, no-
meadamente, bens de consumo (duradouros e nao
duradouros), bens de investimento, bens intermé-
dios e bens energéticos. As componentes ciclicas
das importagdes de bens de consumo (duradouros
e ndo duradouros) e de bens de investimento apre-
sentam as maiores volatilidades. Note-se que as
importacBes de bens energéticos e intermédios
apresentam algumas propriedades de variaveis
avancadas em relacdo ao ciclo do produto, en-
quanto que as importacbes de bens de consumo
duradouros se caracterizam como uma variavel
atrasada.

Conforme referido anteriormente, as importa-
cOes de bens e servicos sao fortemente pro-ciclicas
(coeficiente de correlacdo maximo de 0.77). As ex-
portacdes também sdo pro-ciclicas, mas apresen-
tam um grau de correlagdo com a actividade eco-
némica inferior (coeficiente de correlagdo maximo
de 0.65). As importacdes liquidas de bens — medi-
das a pregos constantes — sdo igualmente pro-
ciclicas, o que implica que periodos de utilizacéo
mais intensiva de recursos produtivos (geralmente
associados a componentes ciclicas mais elevadas
do PIB) tendem a coincidir com periodos de maio-
res desequilibrios comerciais externos.

¢) Saldos das contas externas

Também se podera considerar interessante a
andlise do comportamento ciclico da balanca cor-
rente e das suas principais componentes, expressas
em percentagem do PIB. A balanca corrente e a ba-
lanca comercial séo contra-ciclicas, com um desfa-
samento de um ou dois anos, enquanto que tanto a
balanca de rendimentos como a balanca de trans-
feréncias unilaterais sdo pro-ciclicas e avancadas
em relacé@o ao PIB em cerca de um ano.

Estes resultados estdo, de uma forma geral, em
linha com a evidéncia sobre ciclos econémicos in-
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ternacionais. Backus et al (1995), por exemplo, ob-
servam que em 10 paises industrializados a corre-
lacdo contemporanea entre a componente ciclica
do racio entre exportagdes liquidas e o produto,
em precos correntes, e a componente ciclica do
produto é sempre negativa. Estes autores também
sublinham que os coeficientes de correlagdo com o
ciclo do produto variam substancialmente nos di-
ferentes paises considerados, entre -0.01 e -0.68. O
valor apresentado para Portugal encontra-se mui-
to proximo dos valores médios obtidos para esses
10 paises. Stock e Watson (1999) também conclu-
em que a balanga comercial é contra-ciclica nos
Estados Unidos.

d) Emprego, desemprego e produtividade

A populacgéo activa é pro-ciclica, sendo a corre-
lacdo contemporanea e a correlacdo com o PIB de
t+1 aproximadamente iguais, 0 que sugere que
esta variavel pode oferecer alguma informagcéo so-
bre a possivel evolucdo futura da actividade eco-
nomica. A correlacdo positiva entre a componente
ciclica da populacdo activa e o PIB real significa
gue aumentos mais significativos da participacdo
no mercado de trabalho ocorrem em fases favora-
veis do ciclo econémico, possivelmente como refle-
xo de condi¢cdes remunerativas mais favoraveis
nesses periodos.

O emprego total é fortemente pro-ciclico, sendo
a correlacdo contemporanea a mais forte. Esta série
ndo aparenta ser atrasada nem avancada em rela-
¢cdo ao ciclo do PIB real. O emprego sectorial é
pro-ciclico, com a notavel excep¢do do emprego no
sector primario, sendo a correlagdo maxima a con-
temporénea. O emprego na agricultura, silvicultu-
ra e pesca é contra-ciclico, o que indica que (o pro-
cesso estrutural de) transi¢cdo do emprego no sec-
tor agricola para outras actividades se intensifica
guando as condi¢Bes econdémicas gerais sdo mais
favoraveis. O comportamento ciclico do emprego
no sector da construcdo é claramente mais volatil
do que nos restantes sectores. Este facto devera es-
tar relacionado com a elevada variabilidade do va-
lor acrescentado gerado por este sector, tal como
referido em a).

O desemprego é fortemente contra-ciclico, sen-
do as correlagBes contemporanea e com o PIB des-
fasado num periodo as mais elevadas. A volatili-
dade do desemprego excede consideravelmente a

volatilidade do emprego, que, por sua vez, é ligei-
ramente superior a da populagdo activa. Estes re-
sultados estdo de acordo com o que poderia ser es-
perado, tendo em considera¢cdo a magnitude des-
sas variaveis. As propriedades ciclicas da taxa de
desemprego sdo muito semelhantes as ja referidas
para o nivel de desemprego.

A produtividade aparente do trabalho é forte-
mente pro-ciclica e € menos volatil do que o pro-
duto (a sua volatilidade é cerca de 0.6 vezes infe-
rior a do produto). Este resultado estad em linha
com as regularidades empiricas geralmente obser-
vadas em ciclos econdmicos internacionais (veja-
-se, por exemplo, Cooley e Prescott (1995),
Kydland (1995), Backus, Kehoe e Kydland (1995) e
Stock e Watson (1999)). Contudo, no caso portu-
gués a correlacdo mais forte é a contemporanea,
enquanto que a evidéncia disponivel sugere geral-
mente algumas propriedades ciclicas avancadas
para a produtividade. Por exemplo, Stock e Wat-
son (1999) concluem que, para os Estados Unidos,
a produtividade surge avancada em relacao ao ci-
clo econédmico em dois trimestres. O resultado ob-
tido para Portugal podera reflectir a frequéncia
dos dados (que é anual e ndo trimestral, como
noutros estudos).

A produtividade nos diferentes sectores de acti-
vidade também ¢é pro-ciclica e contemporanea-
mente correlacionada com o PIB real, apesar de as
correlacdes serem bastante inferiores as da produ-
tividade agregada. A variabilidade da componente
ciclica da produtividade no sector primario e na
construcdo é consideravelmente superior a da in-
dustria. A produtividade no sector dos servicos € a
menos volatil. A persisténcia é notavelmente ele-
vada (baixa) no sector dos servigos (sector prima-
rio e, talvez surpreendentemente, na industria).

e) Salarios, rendimento disponivel e poupanca

Na andlise das propriedades ciclicas dos salari-
0S — ou, mais precisamente, da remuneracdo total
do trabalho, uma vez que se incluem as contribui-
cdes para a seguranca social — sera atil distinguir
entre remuneracfes totais e por trabalhador. No
Quadro 1 apresentam-se as propriedades ciclicas
para ambas as variaveis. Estas varidveis sdo pro-
-ciclicas e atrasadas em relagdo ao ciclo econémico
em um e dois anos, respectivamente. Este resulta-
do é uma caracteristica importante do mercado de
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trabalho portugués, que esta provavelmente relaci-
onada com o facto de o desemprego também apre-
sentar um comportamento algo desfasado relativa-
mente ao ciclo do produto — uma vez que as corre-
lacbes maximas eram a contemporanea e a desfa-
sada num periodo — o que tem um efeito ndo ne-
gligenciavel no processo de negociacgdo salarial.

A volatilidade das remunerac@es por trabalha-
dor é cerca de duas vezes superior a volatilidade
da produtividade aparente do trabalho. Este resul-
tado ilustra claramente o facto de que os salarios
reais aumentam (diminuem) bastante mais do que
a produtividade em periodos econémicos favora-
veis (desfavoraveis), tal como serd discutido com
maior detalhe na alinea f).

O rendimento disponivel das familias é forte-
mente pro-ciclico. A correlacgdo maxima com o ci-
clo do produto é a contemporanea (coeficiente de
correlacdo de 0.82), mas a correlagdo com um pe-
riodo de desfasamento é bastante semelhante
(0.79). Este resultado surge como uma implicagdo
previsivel dos ja analisados comportamentos cicli-
cos dos salarios e do emprego.

A poupanca real do sector privado (familias e
empresas) — deflacionada pelo deflator do consu-
mo privado - é fortemente pro-ciclica e avancada
em relagdo ao ciclo do produto em cerca de um
ano. A poupanca das familias também assume um
comportamento pro-ciclico, apesar de nado apre-
sentar uma correlacéo tdo forte com o ciclo do PIB.
A correlagdo mais forte desta variavel é a contem-
porénea ou a com um periodo de desfasamento do
PIB. A taxa de poupanga das familias, em percen-
tagem do rendimento disponivel, também é
pro-ciclica. Os coeficientes de correlacdo com a
componente ciclica do PIB em t-1, t e t+1 assumem
magnitudes muito préximas (entre 0.27 e 0.31).

f) Reparticdo funcional do rendimento

O Produto Interno Bruto a custo de factores
equivale a soma da remuneracdo total do trabalho
(incluindo contribuicdes para a seguranca social) e
do excedente bruto de exploracdo. A analise da re-
particdo funcional do rendimento é feita directa-
mente a partir desta definicdo, considerando-se
como proxies para esta analise a remuneragdo do
trabalho e o excedente bruto de exploragdo em
percentagem do PIB a custos de factores. No célcu-

lo desta reparticdo do rendimento, todas as varia-
veis foram consideradas a precos correntes.

Quando expressas em nivel, tanto a remunera-
¢do do trabalho como o excedente bruto de explo-
racdo sdo variaveis pro-ciclicas. No primeiro caso,
conforme referido anteriormente, a correlacdo ma-
xima verifica-se com a componente ciclica do PIB
em t-1, enquanto que, no segundo caso, as correla-
¢des mais fortes verificam-se com a componente
ciclica do PIB em t e em t+1. Conforme se poderia
esperar, o excedente bruto de exploragdo é bastan-
te mais volatil (cerca de 2 vezes) do que a remune-
racdo total do trabalho.

Sendo ambas as variaveis pro-ciclicas quando
expressas em niveis, € interessante analisar o seu
comportamento quando expressas em percenta-
gem do PIB e, como tal, sendo forgadas a respeitar
uma restricdo linear. A correlacdo maxima entre a
componente ciclica destas varidveis e o ciclo eco-
némico verifica-se com um atraso de dois anos em
relacdo ao ciclo do produto. Existe uma correlacdo
positiva entre os desvios do peso do trabalho no
PIB a custos de factores em relacdo a sua tendéncia
e a componente ciclica da actividade econémica
agregada. Este desfasamento possivelmente reflec-
te o desfasamento ja analisado em algumas varia-
veis do mercado de trabalho, tais como os salarios
reais. O comportamento ciclico do peso do traba-
lho implica que, em periodos favoraveis do ciclo
econdémico, os salarios reais aumentam de forma
mais significativa do que a produtividade e que,
em periodos mais desfavoraveis, aumentam numa
magnitude consideravelmente inferior. Este resul-
tado constitui um facto estilizado do mercado de
trabalho portugués, geralmente associado a eleva-
da flexibilidade dos ajustamentos nos salarios
reais. Ao longo da amostra, este processo foi con-
sistente com variagdes deste racio em torno de um
valor relativamente estavel de 55 por cento, utili-
zando a proxy acima referida.

Tendo em consideracdo a restricdo linear da
soma dos pesos da remuneracédo do trabalho e dos
lucros no PIB a custos de factores, obtém-se uma
correlacdo negativa (exactamente simétrica) entre
0 peso dos lucros e a componente ciclica do PIB,
bem como o correspondente desfasamento de dois
anos. Evidéncia empirica relativa aos Estados Uni-
dos sugere que o peso do trabalho é contra-ciclico,
com um atraso de dois trimestres (veja-se, por
exemplo, Kydland (1995)). Deste modo, o compor-
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tamento ciclico da reparticdo funcional do rendi-
mento em Portugal parece assumir caracteristicas
bastante distintas das observadas para o ciclo eco-
némico norte-americano.

g) Variaveis monetarias

No que respeita as variaveis monetérias, decidi-
mos analisar trés agregados distintos: a base mo-
netaria, o M1 e o M2. Estas variaveis foram filtra-
das em termos reais, tendo-se utilizado o deflator
do PIB. As componentes ciclicas das trés séries sdo
pro-ciclicas, apresentando, de uma forma geral,
um atraso de um ano em relagdo & componente ci-
clica do PIB real. O mesmo resultado foi obtido
para o crédito a empresas nao financeiras e parti-
culares. O resultado de prociclicidade dos agrega-
dos monetérios constitui um facto estilizado relati-
vamente robusto. Veja-se, por exemplo, Cooley e
Hansen (1995) e Stock e Watson (1999). Contudo,
nesses estudos, os agregados monetarios sdo avan-
¢cados em relacdo ao ciclo do produto enquanto
gue em Portugal, no periodo em analise, estas va-
ridveis apresentam um atraso de um ano.

4. CONCLUSOES

Os principais factos estilizados do comporta-
mento ciclico da economia portuguesa no periodo
1953-1995 foram os seguintes:

a) as flutuagdes ciclicas nos diferentes sectores
de actividade econémica - i.e. industria,
construcdo e servigos — sdo relativamente
sincronizadas;

b) as componentes da despesa — consumo pri-
vado, formacdo bruta de capital fixo, expor-
tacOes, importacdes e, em menor escala, con-
sumo publico — sdo fortemente pro-ciclicas;

¢) o consumo de bens ndo duradouros e servi-
cos é relativamente alisado, flutuando ligei-
ramente menos do que o ciclo do produto;

d) aformacéo bruta de capital fixo e 0 consumo
de bens duradouros séo bastante mais vola-
teis do que o produto (cerca de 2.5 vezes
mais);

e) as exportacdes e as importacdes sdo também
consideravelmente mais volateis do que o
produto (2.0 e 2.3 vezes mais volateis, res-
pectivamente);

f) o saldo das contas externas é contra-ciclico,
com um desfasamento de um ou dois anos;

g) a populagdo activa e 0o emprego sao forte-
mente pro-ciclicos;

h) o desemprego é fortemente contra-ciclico,
quer contemporaneamente, quer com um li-
geiro desfasamento;

i) a produtividade aparente do trabalho é for-
temente pro-ciclica;

j) avariabilidade do PIB real pode ser decom-
posta, de forma aproximada, na variabilida-
de da produtividade e do emprego (que con-
tribuem cerca de 60 e 40 por cento, respecti-
vamente);

k) os salarios reais sdo pro-ciclicos, com um
desfasamento de cerca de um ou dois anos
em relacdo a componente ciclica do PIB;

) os salarios reais sdo cerca de duas vezes
mais volateis do que a produtividade apa-
rente do trabalho;

m) a poupanca — quer em niveis, quer como
percentagem do rendimento disponivel — é
pro-ciclica;

n) o peso da remuneracdo do trabalho na re-
muneracao total dos factores € pro-ciclico,
atingindo o seu maximo cerca de dois anos
depois do PIB real;

0) o0s agregados monetarios sao pro-ciclicos.
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ANEXO

DESCRICAO ESTATISTICA DAS SERIES UTILIZADAS NESTE ESTUDO

Este anexo apresenta informacéo estatistica de-
talhada sobre as séries econdmicas utilizadas neste
estudo. O Anexo 1 apresenta a média aritmética
das taxas de crescimento observadas para uma ex-
tensa lista de varidveis macroecondémicas. As va-
ridveis apresentadas em a), b) e d) estdo expressas

em termos reais. Também se incluem neste quadro
0 respectivo desvio-padrdo e 0 maximo e minimo
da taxa de crescimento de cada série considerada.
O Anexo 2 apresenta as mesmas estatisticas descri-
tivas para as variaveis expressas em racios.

Anexo 1

ESTATISTICAS DESCRITIVAS
Taxas de crescimento

Média Desvio- Méximo Minimo
-padrao
a) Actividade econémica
P BPM L 4.4 31 10.5 -5.1
PIBpmopercapita .........ooviiiiiiiiiniinnnnnnna... 4.0 3.6 111 -8.4
VAB Agricultura, silviculturaepesca .................. 1.6 7.8 20.7 -15.1
VAB INAUSEria .. ... 6.0 6.2 22.7 -11.9
VAB CONSEIUGAOD. . . . . oo oo oo oo e e 29 9.0 25.4 -16.0
VAB SEIVIGOS . . oottt e 4.5 2.2 9.9 0.3
b) Componentes da despesa
CoNSUMO Privado . .. ...t 4.5 3.4 10.0 -5.4
Consumo privado de bens ndo duradouros ............. 4.1 4.5 11.9 -6.5
Consumo privado de Servigos . .. ..........vuvuuunenn.. 4.7 3.7 12.7 -3.0
Consumo privado de bens ndo duradouros e servigos . . . . 43 3.2 9.5 -4.5
Consumo privado de bens duradouros . ................ 6.7 9.1 28.7 -12.8
ConsumMO PUBIICO. . ...t 6.1 4.7 25.5 -0.8
Investimento................ ... 6.1 10.3 30.4 -20.6
FBCF. o 5.8 9.8 22.0 -21.1
FBCF (maquinase aparelhos) ......................... 8.0 10.2 33.1 -19.7
FBCF (material de transporte) . ........................ 8.2 17.8 45.9 -28.2
FBCF (CONSLrUGAD) . .. ..ot 4.6 12.6 33.9 -27.0
Procurainterna. ..., 49 4.4 13.1 -8.7
Exportacdes bens e servigos. ..., 8.4 7.7 27.8 -14.4
Exportacbes mercadorias .. ... 9.1 8.1 29.4 -15.9
EXportagdes Servigos . ...t 6.4 11.4 31.2 -19.8
Exportagdes bens deconsumo. . ........... ... 8.8 8.1 23.5 -10.2
Exportacdes bens de consumo nédo duradouros . . ........ 8.1 8.2 25.3 -10.9
Exportacdes bens de consumo duradouros. ............. 19.1 20.0 92.6 -24.1
Exportagdes bens de investimento ..................... 15.0 16.8 54.6 -26.4
Exportagdes bens intermédios . . ............ ... 7.9 9.0 313 -17.3
Exportacdes bens energéticos. . ........................ 78.7 411.2 2667.1 -50.6
Procuraglobal .......... . ... . 5.4 4.0 125 -9.6
Importacdes bense servigos. . ... 9.0 9.5 34.5 -22.4
ImportagBes mercadorias. ................ i 9.4 9.4 28.6 -23.8
IMportagdes ServiGos. . . ... oo 7.1 19.1 84.3 -41.3
Importacdes bens de consumMoO. . ..., 12.2 16.0 46.3 -26.7
Importac¢des bens de consumo néo duradouros. ......... 133 20.2 82.5 -29.6
Importa¢Bes bens de consumo duradouros. ............. 11.9 18.6 59.9 -39.0
Importacgdes bens de investimento .. ................... 10.2 15.7 43.6 -30.2
Importagdes bens intermédios. ... 9.2 10.0 27.1 -24.6
Importacdes bens energéticos ....................... L 6.7 7.8 23.6 -9.1
¢) Emprego, desemprego e produtividade
PopulacBo Activa. ... 0.9 0.9 3.3 -0.9
EmpregoTotal ........... .. 0.8 1.3 3.4 -2.3
Emprego Agricultura, SilviculturaePesca .............. -2.4 2.4 3.8 -1.7
Emprego IndUstria ............ ... ... L. 1.2 2.8 6.4 -4.6
Emprego ConstruGao. . ..., 3.0 5.7 16.5 -6.9
EmMprego Servigos . ... 2.4 1.8 6.3 -2.1
DESEMPIego . . oot 5.4 22.4 86.2 -29.1
Produtividade. . ........ ... ... i 3.6 2.6 10.4 -2.9
Produtividade Agricultura, silviculturae pesca.......... 4.2 8.7 28.3 -11.9
Produtividade IndUstria .................. ... ... 4.7 5.2 15.3 -8.7
Produtividade Construgéo. ... ...........cooviiiean. -0.2 6.0 111 -22.9
Produtividade Servigos. . ............ ... o i, 21 1.9 7.0 -2.7
d) Salarios e rendimento disponivel
Remuneracgdo por trabalhador. . .................... ... 4.0 4.8 12.1 -12.7
Rendimento disponivel das familias. . .................. 4.7 4.1 14.2 -6.0
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Anexo 2

ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Récios
Média Desvio- Méximo Minimo
-padréo
a) Saldos das contas externas (em % PIB)
Balanca de transaccBes correntes ..., -1.8 3.8 35 -12.9
BENS € SEIVIGOS . . . oottt -7.1 3.6 -1.3 -17.3
Mercadorias . ... ... -8.7 4.0 -2.9 -19.0
SEIVIGOS .« oottt 1.6 1.8 5.0 -2.6
Saldo balanga rendimentos . ............. .. ... -1.0 1.9 0.7 -6.2
Saldo balanga transferéncias ............... ... .. .l 6.3 2.6 10.7 2.0
D) DESEMPIEgO . . ..
Taxa de desemprego . . ..o 5.0 25 9.9 14
c) Poupanga
Taxa de poupanca (em % rendimento disponivel)............. 18.0 7.5 30.5 3.7
d) Reparticdo funcional do rendimento
Peso das remuneragbes do trabalho ........................ 55.6 5.7 73.8 48.8
Peso doS IUCIOS . ... 44.4 5.7 51.2 26.2
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FINANCIAMENTO DAS PENSOES DOS FUNCIONARIOS PUBLICOS
EM PORTUGAL: ESTIMATIVAS DO IMPACTO DE LONGO PRAZO
NAS FINANCAS PUBLICAS*

Miguel Gouveia**
Luis Morais Sarmento***

1. INTRODUCAO E MOTIVACAO

O primeiro sistema de protecgdo social em
grande escala, em Portugal, foi criado em 1929
para proteger os funcionarios publicos. Ainda hoje
existe: é a Caixa Geral de Aposentacdes (CGA). A
CGA é um sistema de pensdes de grande dimen-
sd0 no contexto portugués, quer em termos fisicos
guer em termos financeiros, apesar de ser mais pe-
gueno que a Seguranca Social, ja que esta abrange
a quase totalidade dos trabalhadores do sector pri-
vado.

Alguns nimeros ajudam a comparar os dois
sistemas. Em 1998, a Seguranc¢a Social tinha 4.3
milhdes de beneficiarios activos enquanto o nime-
ro de subscritores da CGA era de 681 mil, o que
corresponde a um racio de 16 por cento. Em 2000,
a Seguranca Social tinha perto de 2.5 milhdes de
pensionistas por velhice, invalidez e sobrevivén-
cia, enquanto que na CGA eram 428 mil, um racio

*  As opinides expressas no artigo sdo da inteira responsabilidade
dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posigéo do
Banco de Portugal. Os autores agradecem a Aniruddha Bon-
nerjee, Pedro Rodrigues, Pedro Duarte Neves, Maximiano
Pinheiro e participantes num seminario interno do Banco no
Portugal pelos seus comentéarios e sugestdes. Os autores tam-
bém querem agradecer a a CGA e a Margarida Carvalho e ao
IGDAP e a Célia Fernandes o acesso aos dados e pelos inime-
ros esclarecimentos prestados e sem os quais este trabalho teria
sido impossivel. Eventuais erros sdo apenas da responsabilida-
de dos autores.

**  FCEE, Universidade Catdlica Portuguesa, Lisboa

** Banco de Portugal. Este trabalho foi finalizado quando Luis
Morais Sarmento estava de licenga do Banco de Portugal e re-
quisitado no Ministério das Finangas como assessor do Secre-
tario de Estado do Orcamento.

de 17.1 por cento. Contudo, as despesas em pen-
sOes de velhice, invalidez e sobrevivéncia da Segu-
ranca Social situaram-se em 6.1 por cento do PIB e
as da CGA ascenderam a 3.6 por cento do PIB, um
récio de cerca de 60 por cento.

N&o ha razbdes para pensar que a importancia
relativa da CGA se reduza nos proximos anos.
Essa é a motivacdo para este trabalho cujos objecti-
Vvos sdo projectar as principais tendéncias demo-
graficas e financeiras que se prevéem para o futuro
da CGA e avaliar as respectivas consequéncias
para as financgas publicas.

2. A CGA: UMA DESCRICAO
E CARACTERIZACAO QUANTITATIVA
BREVES

2.1. Subscritores, aposentados e pensionistas

A CGA paga pensdes de velhice e invalidez a
antigos subscritores e pensdes de sobrevivéncia a
vilivas e descendentes de subscritores e aposenta-
dos da CGA. E igualmente responsavel por outras
pensdes atribuidas pelo Governo por razdes espe-
ciais, como é o caso de pensdes a sobreviventes de
militares mortos ou feridos no cumprimento do
dever. A CGA também serve de intermediaria no
pagamento de pensdes a reformados de algumas
actuais e antigas empresas publicas.

A informagcao estatistica disponivel da CGA ba-
seia-se em dados agregados obtidos a partir dos
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registos administrativos e que ndo fazem distincéo
entre aposentados por velhice e por invalidez.®

No caso geral, para subscritores admitidos na
CGA antes de Setembro de 1993 a pensdo mensal é
100 por cento do salario bruto de impostos corres-
pondente ao ultimo més de servi¢o desde que haja
36 ou mais anos de registo de contribuicdes.® Para
aqueles com uma carreira com menos de 36 anos
h& uma reducéo proporcional correspondente na
pensdo. Nalguns casos excepcionais as pensdes
sdo definidas com base nos vencimentos dos Ulti-
mos dois ou trés anos. O numero minimo de anos
de servigo necessarios para ter direito a uma pen-
sdo é 5 e qualquer funcionario publico pode esco-
Iher reformar-se aos 65 anos, ou a partir dos 60 se
tiver completado os 36 anos de servico.® Em 2001,
a maioria dos subscritores ainda se encontrava
neste regime. Contudo, a entrada neste regime ter-
minou em Setembro de 1993. Funcionarios publi-
cos admitidos depois dessa data tém pensdes com
as regras definidas pela Seguranca Social, as quais
sS40 menos generosas que as regras anteriormente
descritas.

A CGA funciona como um regime de reparti-
¢do puro (PAYG) ja que as contribuigdes dos fun-
cionarios publicos sdo usadas directamente para
pagar as pensdes. Cada funcionario publico paga
uma contribuicdo de 10 por cento do vencimento
relevante. Adicionalmente, o sector publico usa re-
ceitas gerais para contribuir no montante necesséa-

(1) Dado que a formula de defini¢do da pensédo é idéntica em am-
bos os casos esta distingdo € muito pouco relevante para os
nossos objectivos.

(2) Na prética as regras definindo as pensdes sdo mais complexas.
Em cada ano o Ministério das Finangas publica uma Portaria
com a actualizacdo da tabela dos vencimentos e das pensoes da
CGA. Essa Portaria tem vindo a definir que as pensées néo se-
rdo actualizadas enquanto se mantiverem superiores a 90% da
pensdo estatutaria ajustada pelos aumentos da tabela de venci-
mentos. Isso significa que para cada ano, a penséo atribuia é o
maximo entre o valor nominal da penséao estatutaria atribuida
inicialmente e 90 por cento da pensao inicial ajustada pelo au-
mento da tabela de vencimentos. Apos alguns anos, todas as
pensdes acabam por ser 90 por cento do valor real correspon-
dente a penséo inicialmente atribuida. Todos os nosso calculos
e simulag¢des incluem, para novos aposentados, um periodo de
transicdo durante o qual as pensdes decrescem em termos
reais. As simula¢des assumem que de seguida os ajustamentos
das pensoes se fazem com base em 90 por cento do valor real
inicial.

(3) Um Decreto de 1985 permite que funcionarios publicos com
menos de 60 anos, com uma carreira de 36 anos ou mais, se
aposentem. Esta excepgdo temporaria destinava-se a descon-
gestionar a fungéo publica mas continua em vigor.

Gréfico 1
SUBSCRITORES, APOSENTADOS
E PENSIONISTAS
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rio para equilibrar as contas da CGA. Isso significa
gue a contribuicdo do sector publico tem uma na-
tureza residual e logo ndo pode ser definida como
uma proporcao da massa salarial respectiva.

2.2. Evolucéo recente

No fim de 2000, o nUmero de subscritores da
CGA atingiu 747 449, quase 94 mil subscritores
adicionais relativamente a situacdo 10 anos antes,
um aumento de 12.5 por cento. Esta tendéncia
crescente apenas foi brevemente interrompida no
periodo 1993-1995 (cf. Gréafico 1). Esta evolugdo
corresponde a um crescimento médio de 1.3 por
cento por ano durante a década. Apesar disso, 0
racio de dependéncia® cresceu de 39 para 57 por
cento, em resultado do aumento do numero de
aposentados e pensionistas.®

Historicamente, o sistema de reparticdo da
CGA exigia um baixo esfor¢o financeiro ao sector
publico. O racio de dependéncia era baixo, quer
devido a reduzida esperanca de vida apos a refor-
ma, quer porque o numero de funcionarios publi-
cos era crescente. A medida que o sistema amadu-
receu as tencBes do sistema de reparticdo torna-
ram-se mais explicitas e as contribuicdes do sector
publico tiveram de crescer. O Grafico 2 mostra o

(4) O récio de dependéncia define-se como o0 nimero de aposenta-
dos e pensionistas por cada subscritor.

(5) Se o numero de subscritores tivesse sido mantido ao nivel de
1990, o racio de dependéncia teria atingido 0.65 em 2000.
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Gréfico 2
PRINCIPAIS FLUXOS FINANCEIROS DA CGA
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Quadro 1

NUMERO, SEXO E IDADE DOS
APOSENTADOS DA CGA EM 1998

Mulheres Homens

Numero % Numero %

Menosde50anos ............ 3388 34 13153 6.6
Entre50e 60anos............ 22032 223 45131 227
Entre60e 70anos............ 40316  40.8 69699 351
Entre70e 80................. 25606 259 53713 270
Maisde80anos .............. 7471 7.6 16 879 8.5
Total ... 98813 100.0 198575 100.0
% do total dos aposentados . ... 33.2 66.7
Média de idades (em anos). . . .. 65.8 65.3
Fonte: CGA.

crescimento das despesas com pensdes ao longo
da década de 90 e a forma como esse crescimento
foi financiado por contribuicdes dos subscritores,
gue se mantiveram relativamente estaveis em ré-
cio do PIB, e pelo crescimento da contribuicéo resi-
dual do sector publico que atingiu 2.1 por cento do
PIB em 2000. As outras receitas da CGA incluem
0s pagamentos efectuados por actuais e ex-empre-
sas publicas e outras entidades, pelo pagamento
de pensdes.

Quadro 2

NUMERO, SEXO E IDADE DOS
SUBSCRITORES DA CGA EM 1998

Mulheres Homens
Numero % Numero %

Até30anos................ 53893 15.8 61 968 18.2
Entre31e 40anos ......... 104 593 30.8 92 465 27.1
Entre4le 50anos ......... 109 133 321 111757 328
Entre51e 60anos.......... 58 661 17.3 57 299 16.8
Entre6le 70anos ......... 13739 4.0 17 661 5.2
Total ............ ...l 340019 100.0 341150 100.0
% do total dos subscritores . . 49.9 50.1
Média das Idades (anos). . . .. 41.8 41.8
Fonte: CGA.

2.3. ACGA em 1998

Face aos dados disponiveis, decidiu-se ancorar
a construcdo dos cenarios futuros da CGA em
1998, usando-se os dados de 1999 e de 2000 para
testar e calibrar os parametros do modelo.

Em 1998, a CGA tinha 297 388 aposentados,
distribuidos por idade e sexo de acordo com o
Quadro 1. Os homens representavam dois tercos
do total de aposentados e no grupo etario dos “70
anos e acima” tinha maior peso no total dos apo-
sentados masculinos que dos femininos. Estas ca-
racteristicas da populagéo dos aposentados podem
explicar-se pela chegada tardia das mulheres aos
mercados de trabalho formais.

3. ALGUMAS CARACTERISTICAS
DO MERCADO DE TRABALHO NO SECTOR
PUBLICO

3.1. Composicao do funcionalismo publico por idade,
sexo, educacao e antiguidade

Em 1998 a CGA tinha 681 169 subscritores e, em
contraste com os dados sobre os aposentados, ha-
via uma divisdo praticamente simétrica entre ho-
mens e mulheres. Por coincidéncia, homens e mu-
Iheres tinham a mesma média de idades.

Uma fonte de informacéo alternativa sobre os
funcionérios publicos é o Censo da Funcgéo Publica
de 1999.% O Censo mostra que as mulheres séo a
maioria dos funcionarios publicos e que tém, em
média, niveis de escolaridade superiores aos dos
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homens.() Acresce que a diferenca entre os anos
de escolaridade de homens e mulheres é maior nas
coortes mais jovens. Isso significa que muito pro-
vavelmente a diferenca média entre os sexos ira
aumentar nos préximos anos.

O Censo de 1999 mostra igualmente que os ho-
mens tém uma antiguidade média mais elevada
que as mulheres em coortes novas, mas que esta
situaco se inverte para coortes acima dos 50 anos.
Por dltimo, os dados sobre a antiguidade por ida-
de, no momento da aposentacéo, sdo relativamen-
te estdveis no tempo. Esta estabilidade do perfil
idade-antiguidade é muito Util porque facilita a
construcéo de cenarios a médio e longo prazo para
a CGA.

3.2. Vencimentos do funcionalismo publico

O Grafico 3 mostra o perfil dos salarios médios
masculinos e femininos por idade apds normaliza-
¢do do vencimento médio de um homem de 20
anos para 100. O Grafico mostra que os vencimen-
tos médios aumentam com a idade até aos 50 anos
para as mulheres e até aos 55 para os homens. Os
funcionarios mais velhos, especialmente as mulhe-
res, ttm uma relacdo negativa entre idade e venci-
mento médio.

O Grafico 4 mostra a distribuicdo etaria dos
funcionérios publicos. H& uma concentracdo dos
funcionérios entre os 35 e 0s 50 anos de idade.

Como ja foi referido, uma caracteristica notavel
do funcionalismo publico em Portugal é que, em
média, as mulheres tém um nivel de escolaridade
mais elevado que os homens. Isto deve explicar
duas caracteristicas dos dados. Em primeiro lugar,
o facto de haver mais funcionarios publicos mas-
culinos do que femininos nas coortes mais jovens,
e em segundo, justifica o facto de os vencimentos
femininos terem sido em média 7.7 por cento su-
periores aos dos homens, em 1999. Contudo, isso
ndo significa que ndo haja discriminacdo negativa

(6) A informacdo demografica e salarial do censo e da CGA néo
coincidem perfeitamente, em parte, porque alguns subscritores
da CGA néo séo funcionarios publicos e alguns trabalhadores
do sector publico ndo séo subscritores da CGA. Contudo, ha
uma grande sobreposicdo das duas populacdes e os dados do
Censo sao Uteis porque contém informagédo mais detalhada so-
bre as caracteristicas dos funcionarios publicos.

(7) Os detalhes da analise nao foram incluidos para nédo alongar
demasiado o artigo.

Gréafico 3
ESTRUTURA ETARIA DOS SALARIOS
MASCULINOS
350 4
o — Homens — Mulheres
S 300 -
088
é % § 250
S E g
T2
5 é £ 200
% 150 -
£
w
100 T T T T T T T T T )
20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70
Idade
Grafico 4
DISTRIBUICAO ETARIA DOS
FUNCIONARIOS PUBLICOS
4.0 4 EHomens [IMulheres
3.5 ;,LLL,HM
3.0 I |

Em percentagem do total
N
o

-
o
L

o
o
.

0.0 ; \ ; |
20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70
Idade
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das mulheres ja que a diferenca encontrada nos
vencimentos € inferior ao que seria de esperar
dada a avultada diferenca nas escolaridades. Com
efeito, uma mulher que tenha as caracteristicas
médias femininas em termos de idade, anos de es-
colaridade e antiguidade recebe um salario 16.4
por cento inferior ao que receberia um homem
com as mesmas caracteristicas. Por outro lado, um
homem com a idade, a escolaridade e antiguidade
médias dos homens recebe um vencimento 23 por
cento mais elevado que uma mulher com as mes-
mas caracteristicas.

Os padr@es dos vencimentos por sexo, idade,
anos de escolaridade, antiguidade e anos de expe-

44

Banco de Portugal /Boletim econémico /Junho 2002




Artigos

Grafico 5
TAXAS DE APOSENTACAO
POR IDADE E SEXO

35.0
30.0 -
25.0 A
20.0 A

15.0 4

Homens
10.0

Em percentagem dos subscritores

Mulheres
5.0

0.0 L e e S e o o e e

30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60 63 66 69
Idade

Fonte: CGA.

riéncia potencial no mercado de trabalho foram
capturados por analise de regressdo multipla. Os
resultados foram usados para simular a evolugédo
da estrutura salarial no tempo.

3.3. Padrdes de contratacéo, aposentacdo e separagdo
no funcionalismo publico

Nao existem dados directos sobre a contratacdo
de novos funcionarios publicos, mas existe infor-
macdo sobre inscricdo de subscritores na CGA.
Esses dados mostram que a entrada no funciona-
lismo publico ocorre, sobretudo antes do 30 anos,
com os homens a ingressar em média mais cedo
gue as mulheres, um facto consistente com os me-
nores niveis de escolaridade masculinos. As entra-
das apds os 40 anos de idade séo raras, em particu-
lar no caso dos homens.

Os funcionarios publicos contratados antes de
Setembro de 1993 podem aposentar-se com uma
pensdo completa desde que tenham mais de 60
anos. Na pratica muitos aposentam-se antes dos 60
anos. O Gréfico 5 mostra o padréo de aposentacao
por idade na CGA. As taxas de saida® dos ho-
mens mostram picos aos 60 e aos 65 anos. As taxas
de saida das mulheres s@o mais baixas e tém um
pico aos 65 anos.

(8) A taxa de saida (“hazard rate”) para uma dada idade €é o racio
entre o nimero de aposentados com essa idade e o nimero de
subscritores que no ano anterior eram um ano mais NOVos.

Outras saidas do funcionalismo publico sdo
muito pequenas. O despedimento é incomum e a
demissdo voluntaria do funcionalismo publico é
extremamente rara.®

4. AS HIPOTESES DAS PROJECCOES
4.1. A base da metodologia seguida

Apesar de o sistema de registo da CGA néo dis-
ponibilizar dados separados para os regimes de
antes e depois de 1993,(19 a andlise considera sepa-
radamente os dois esquemas com as suas diferen-
tes formulas de defini¢do da penséo.

Para projectar o futuro do sistema de pensoes
da CGA é necessario fazer pressupostos sobre a
evolucdo no tempo de trés tipos de variaveis: eco-
némicas (taxas de juro, taxas de crescimento da
produtividade e do PIB, etc.); fisicas (nUmero de
funcionarios publicos, taxas de mortalidade, etc.);
e 0s parametros do sistema (taxas de contribuicéo,
a idade minima de aposentacédo, etc.). Estas varias
hipdteses sdo combinadas num modelo que cons-
troi cenarios de evolucdo dos fluxos financeiros e
demogréficos do sistema.

A CGA possui fundos que ascendiam no final
de 2000 a € 400 milhdes aplicados em divida publi-
ca. Estes fundos ndo foram considerados neste
exercicio uma vez que, embora importantes para a
gestao da CGA, sdo neutros para as relacdes finan-
ceiras entre o sector publico e o resto da economia.

O modelo usado foi o Pension Reform Options Si-
mulation Tool-kit (PROST) construido pelo Banco
Mundial para simular e avaliar op¢6es de reforma
dos sistemas de pensdes (cf. Worldbank (2001)).

4.2. Tendéncias macro-econémicas

Entre 1998 e 2001 a taxa de crescimento do PIB
segue a experiéncia registada. No cenario de base
assume-se que o PIB acelera depois de 2002 alcan-
cando uma taxa de crescimento de 2.9 por cento
em 2005. A partir de 2005 o crescimento do PIB é
dado pelo crescimento da produtividade e da po-
pulacdo activa. Assume-se que a produtividade

(9) As mortalidades ser&o referidas na proxima secgéo.

(10) A CGA forneceu dados agregados por classe de idade do nu-
mero de subscritores inscritos em cada regime no final de 1997
e 1999. Os valores para 1998 sdo uma estimativa dos autores.
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em Portugal crescera 1 por cento acima da média
da Unido Europeia.(™) Este cenario de convergén-
cia permitiria a Portugal atingir 90 por cento da
produtividade média europeia em 2040. Assumi-
mos que entre 2040 e 2055 se completa a conver-
géncia da produtividade. O modelo PROST indexa
a estrutura salarial ao crescimento dos salarios de
homens com 20 anos de idade. Este crescimento
corresponde ao crescimento dos salarios reais que
nao é devido a aumentos da antiguidade ou da ex-
periéncia profissional dos funcionarios publicos. O
modelo assume que o crescimento da produtivida-
de geral mais o crescimento da escolaridade séo as
forgas propulsoras dos salérios reais. A nossa mo-
delizacdo assume que a longo prazo as pensoes se
mantém constantes em termos reais. Assume-se,
igualmente, que a inflagcdo a longo prazo esta esta-
ciondria nos 2 por cento. Esta taxa aplica-se tanto
para o deflator do PIB como para o indice de Pre-
¢os ao Consumidor. No caso da taxa de juro real,
o valor foi afixado em 3 por cento. Ambas as taxas
tornam-se efectivas depois de 2005 ap6s uma tran-
sicdo suave a partir dos niveis de 2001.

Por forma a avaliar a sensibilidade dos resulta-
dos face aos pressupostos macro-econémicos, se-
rdo reportados resultados obtidos de acordo com
varios conjuntos de hipoteses.

4.3. Numero de posicdes

Assumiram-se trés conjuntos alternativos de hi-
poteses quanto a evolucdo do namero de subscri-
tores da CGA. No primeiro, 0 nimero de subscri-
tores é mantido praticamente constante ao nivel de
2002. Na segunda hipotese, ha uma reducdo do
numero de posi¢Bes obtida pela manutencédo de
um regime entre 2002 e 2006 em que apenas se
permite uma contratacdo por cada quatro aposen-
tacdes. O terceiro cenario corresponde a uma redu-
¢do do numero de funcionarios publicos a partir
de 2035 em diante para se manter um paralelismo
entre os numeros de funciondrios publicos e os da
populacdo em idade activa.

As mortes de funcionarios publicos, aposenta-
dos e pensionistas resultam das tabelas de mortali-

(11)Usando a base de dados da AMECO, observa-se que 0 cresci-
mento da produtividade entre 1990 e 2001 em Portugal foi 1
p.p. mais elevado que o crescimento médio na Unido Europeia.
Assumimos que o crescimento médio a longo prazo da produ-
tividade do trabalho na Uni&o Europeia € de 1.25 por cento.

Gréfico 6
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dade fornecidas pelo Eurostat para o periodo
1998-2050.12 De 2050 em diante as taxas de morta-
lidade mantém-se aos niveis de 2050.

5. CENARIO DE BASE
5.1. Subscritores, aposentados e pensionistas

O primeiro conjunto de resultados das simula-
cdes reporta-se as unidades fisicas, i.e. aos nume-
ros de subscritores, aposentados e pensionistas. Os
resultados fundamentais séo mostrados no Gréfi-
co 6. A simulacéo foi realizada no pressuposto de
gue o numero de funcionarios publicos activos es-
tar fixo no total existente ao final de 2001.

O numero total de aposentados por velhice e
invalidez devera crescer de 294 mil em 1998 para
648 mil por volta de 2045, experimentando um de-
clinio suave depois de 2045 até aos 640 mil em
2065. Apos essa data 0 numero total de aposenta-
dos estabiliza-se atingindo perto de 647 mil em
2075. Quanto aos pensionistas de sobrevivéncia, o
seu numero crescerd até um maximo de 129 mil
por volta de 2025. Apds essa data o namero de
pensionistas terd um decréscimo até 117 mil por
volta de 2060 ap6s o que devera estabilizar.

(12) Na sequéncia da calibragem do modelo no sentido de melhor
replicar os dados iniciais da CGA as taxas de mortalidade do
Eurostat foram ligeiramente ajustadas em baixa.
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A evolucdo do numero total de pensionistas e
aposentados vai de 407 mil em 1998 até 771 mil
por volta de 2045, decrescendo entdo para um
ponto baixo de 757 mil em 2065, voltando a crescer
a partir dai até 764 mil em 2075.

5.2. Fluxos financeiros

Uma primeira questao refere-se a evolugao es-
perada das contribuicdes do Estado para a CGA,
assumindo que o status quo de 2000 se mantém du-
rante o horizonte das projeccdes. Neste status quo
assume-se que a formula de definicdo das pensdes
para subscritores pds 1993 é a definida pelo Decre-
to-Lei n° 35/2002 de 19 de Fevereiro. Estas novas
regras incluem clausulas de transicdo que permi-
tem a subscritores inscritos na CGA antes de 2002
a escolha entre a nova férmula e uma média pon-
derada entre a nova e a anterior formula.(® Esta é
a situacdo corrente e que é definida como o cena-
rio de base.

No cenario de base as contribuicfes dos subs-
critores da CGA mantém-se estaveis em percenta-
gem do PIB, crescendo 0.3 pontos percentuais
(p.p.) desde 2000 até 2075. Contudo, o pagamento
de pensdes cresce a uma cadéncia mais elevada,
aumentado 1.5 p.p. do PIB entre 2000 e 2020.(14
Apos 2020 as despesas em pensdes diminuem 0.4
p.p. até 2048 como resultado na mudanca da for-
mula de definicdo das pensdes aplicada aos subs-
critores inscritos na CGA ap6s 1993. Depois de
2050 as despesas em pensdes como percentagem
do PIB crescem 0.8 p.p. atingindo 5.5. p.p. do PIB
em 2075.

Para medir o impacto nas financas publicas
das despesas futuras com o pagamento de pensdes
usamos o conceito de “despesas adicionais”. Estas
sdo definidas como as despesas que excedem a
mesma percentagem do PIB que as administracdes
publicas gastaram em 2000, i.e. 2.1 por cento®®,
Todos os valores incidindo sobre o impacto das

(13) A nova lei da Seguranca Social inclui outras clausulas de tran-
sicdo para trabalhadores inscritos no sistema antes da passa-
gem da lei. Contudo essas outras clausulas ndo parecem ser
relevantes para o caso dos funcionarios publicos.

(14) Apesar de 1998 ter sido escolhido como ano base, as compara-
¢Oes sdo realizadas em relagdo a 2000. Isto significa que ja é tido
em conta grande parte do aumento das despesas com pessoal
do sector publico verificado nos tltimos anos.

Gréfico 7
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despesas com a CGA nas financas publicas ba-
seiam-se nestas “despesas adicionais”.

O Grafico 7 mostra a evoluc¢do da contribuicédo
adicional do Estado para a CGA. A contribuicdo
adicional primaria do Estado para a CGA aumen-
tara 1.5 p.p. até 2022. Dai em diante a despesa adi-
cional devera decrescer para 1 p.p. do PIB por vol-
ta de 2050. Apds 2050 os aumentos na despesa pri-
maéria recomecam mostrando que as alteracdes
ocorridas em 1993 ndo foram suficientes para colo-
car o sistema numa trajectoria sustentavel. Em
2075 a despesa primaria adicional, em termos de
PIB corrente, devera ser 1.8 p.p. mais elevada que
em 2000.

Fazendo-se a hipo6tese de ndo existirem medi-
das compensatérias discricionarias (por exemplo
aumentos de impostos), é possivel ter uma medida
aproximada dos efeitos das despesas na CGA nas
despesas gerais do Estado adicionando os juros da
divida gerada pelo aumento da despesa primaria
da CGA. Os fluxos de despesa crescem durante
todo o periodo em estudo. Comparando com 2000,
a despesa total com a CGA aumentaria 2.2 p.p. do
PIB por volta de 2020, 4.4 p.p. do PIB por volta de
2050, € 9.1 p.p. em 2075. Quanto ao stock da divida,

(15)Como néo esta especificada uma taxa de contribuicdo para o
Estado assumimos a hipétese de definir as contribuigdes em
2000 (como percentagem do PIB) como as contribuic®es contra-
factuais regulares do Estado.
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Gréafico 8
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inicia-se a zero por defini¢do e cresceria até 153.5
por cento do PIB em 2075.

Das hipodteses sobre a evolugdo da escolaridade
e sobre os vencimentos resultou um aumento da
massa salarial de 2.8 p.p. do PIB no horizonte tem-
poral da projeccdo®. No conjunto, o aumento cu-
mulativo da massa salarial com as transferéncias
para a CGA induziriam um crescimento de 4.8 p.p.
do PIB da despesa primaria das administracfes
publicas.

A divida implicita, definida como o valor actu-
alizado dos direitos dos actuais subscritores e pen-
sionistas(!” atinge 122.9 por cento do PIB em 2000.
Neste primeiro cenario, este valor aumenta para
130.2 por cento do PIB em 2013. A medida que os
pensionistas e subscritores inscritos na CGA antes
de 1993 forem falecendo, a divida implicita re-
duz-se para 114.5 por cento do PIB em 2044. Apos
esta data a divida implicita comeca a crescer nova-
mente até atingir 128.4 por cento do PIB, em 2075.

Uma questdo que pode ser posta é qual teria
sido o montante total de activos necessarios, em
2000, para cobrir o aumento da despesa publica
com a CGA no periodo da projeccéo. Este montan-

(16) Note-se, no entanto, que o aumento registado de 2000 para
2001 foi de 0.3 p.p. do PIB.

(17)A divida implicita pode ser interpretada como o custo de fe-
char o sistema agora e pagar todos os direitos ja& acumulados
aos subscritores e pensionistas.
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te é dado pelo valor actual do excesso das despe-
sas publicas com a CGA, para além do nivel de
2000, durante o horizonte da projec¢do. Este con-
ceito é conhecido por hiato financeiro. Neste caso o
total de activos ascenderia a 66.4 por cento do PIB.

Um outro indicador util para exprimir o dese-
quilibrio da CGA é a taxa de contribuicédo actua-
rialmente equilibrada ou taxa de contribuicdo de e-
quilibrio de longo prazo. Esta taxa, constante ao lon-
go do tempo, geraria um hiato financeiro nulo no
periodo em andlise, i.e., geraria excedentes, nos
melhores anos, suficientes para compensar os défi-
ces nos anos seguintes. Enquanto que a taxa de
contribuicdo corrente é de 10 por cento, no cenario
base o equilibrio de longo prazo seria obtido com
uma taxa de contribuicédo de 19.6 por cento(8),

Em contraste, pode-se definir dois conceitos re-
lacionados com as condicOes de equilibrio finan-
ceiro da CGA ano a ano. A taxa de contribuicdo de
equilibrio contemporanea é a taxa de contribuicao
gue permite obter contribuicBes suficientes para
equilibrar a CGA num dado ano. O Gréafico 9 mos-
tra o perfil temporal destas taxas de contribuicéo.
Alternativamente, pode-se procurar obter o equili-
brio financeiro ajustando a despesa em pensdes,

(18) A taxa de equilibrio de longo prazo mede 0s recursos necessa-
rios para equilibrar a CGA até 2075. Nao tem quaisquer impli-
cacOes sobre qual devera ser a reparticdo das receitas,
nomeadamente que parte devera caber aos funcionarios ou a
entidade patronal.
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por exemplo, reduzindo a taxa de substituicdo das
pensdes (i.e., ao racio entre o vencimento médio e
a pensdo média). Para a CGA, esse racio situava-se
em 53.8 por cento em 2000. Os quadros em anexo
mostram a evoluc¢do ao longo do tempo das taxas
de substituicdo contemporaneas de equilibrio nos
diferentes cenarios.

6. CENARIOS ALTERNATIVOS
6.1. Defini¢bes dos cenarios

Este artigo procura responder a seis questdes
sobre os fluxos financeiros da CGA. A primeira,
analisada na seccdo anterior, referia-se a evolucéo
da contribuicdo das administragbes publicas para
a CGA, no actual status quo. A segunda questéo é a
de saber em que medida os resultados do cenario
base sdo sensiveis as hipdteses macroecondmicas
assumidas.

A terceira questdo pergunta qual seria a evolu-
cdo das contribuicOes a realizar pelas administra-
¢Oes publicas se ndo tivesse existido a alteracdo ve-
rificada em 2001 na formula de calculo das pen-
sdes aplicada aos subscritores inscritos apés Se-
tembro de 1993.

O quarto cenario é retrospectivo e relaciona-se
com o impacto quantitativo da reforma da CGA de
1993.

O quinto cenario mede o impacto nas contas da
CGA de uma alteracdo de politica que consistisse
na reducdo do nimero de funcionéarios publicos a
partir de 2002 até 2006, mantendo-o constante
apos essa data. Esta reducao seria obtida permitin-
do a entrada de apenas um novo funcionario por
cada quatro que se aposentassem. A sexta questdo
é sobre o impacto da reducédo do namero de fun-
cionarios ap06s 2035 na propor¢ao da reducdo da
populacgéo activa.

Os resultados das simulagdes sao apresentados
em diferencas de pontos percentuais do PIB em re-
lacédo ao observado em 2000.

6.2. Sensibilidade as condi¢cbes macroeconémicas

Para examinar a sensibilidade dos resultados a
alteracdes das taxas de crescimento do PIB, dos sa-
larios reais e da produtividade, recalculou-se o ce-
nario base com taxas de crescimento mais elevadas
e mais baixas em um quarto de ponto percentual,

Grafico 10
IMPACTO DA CGA NAS DESPESAS
DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS,
CENARIOS ALTERNATIVOS
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por um periodo sustentavel. Os resultados sdo
mostrados no Gréfico 10.

O cenario optimista (pessimista) difere do cenéa-
rio base porque a taxa de crescimento do PIB é
mais elevada (baixa) em 25 pontos base de 2005 a
2040, com as diferencas a desaparecerem gradual-
mente até 2055. Verifica-se a mesma diferenca de
25 pontos base entre o cenario optimista (pessimis-
ta) e o cenario base para a produtividade e para a
taxa de crescimento real dos vencimentos.

Os resultados mostram que as despesas, em
percentagem do PIB, com a CGA séo tanto maio-
res quanto mais pessimista é o cenario. Em 2075, a
despesa adicional total sera 10.1 p.p. do PIB no ce-
nario pessimista, 9.1 p.p no cenario base e 8.2 p.p.
no cendrio optimista. No que respeita as despesas
primarias adicionais, serdo 1.5 p.p. em 2030, no ce-
nario base, 1.3 p.p. no cendrio optimista e 1.6 no
cenario pessimista. Estes valores decrescem apos
2030, voltando novamente a aumentar, com as di-
ferencas entre cenéarios a diminuirem ao longo do
tempo até 2075. A despesa primaria adicional, em
2075, sera de 1.9 p.p. no cenario pessimista e 1.8
p.p em ambos 0s cenarios base e optimista.

Uma forma alternativa de avaliar o impacto das
alteracdes das condi¢cdes macroeconémicas é com-
parando os indicadores j& reportados na analise do
cenario base (Quadro 3).

Estes indicadores reforcam a ideia que embora
os resultados do modelo tenham alguma sensibili-
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Quadro 3
Cenario Hiato de Taxa de contribuicao
financiamento de equilibrio de longo
prazo
Em percentagem Em percentagem
do PIB

Base ............... 66.4 19.6

Pessimista . ......... 67.6 20.5

Optimista. . ......... 64.7 18.7

dade as hipodteses sobre as taxas de crescimento,
nada de qualitativamente importantes se altera
guando diferentes hipdteses sdo consideradas.

6.3. O impacto da reforma de 2001 da Seguranca
Social

A reforma da Seguranca Social introduzida em
2001 tem impacto na CGA devido as regras de for-
macao de pens@es aplicadas aos funcionarios con-
tratados apos 1993. A reforma alterou a férmula
de célculo das pensbes porque aumenta para 40 o
numero de anos de contribuicdo que sdo relevan-
tes para definir a remuneracao de referéncia (ante-
riormente contavam apenas os melhores dez dos
ultimos quinze anos), por majorar a correccdo das
remuneracdes registadas até ao maximo de 0.5 p.p
acima da inflacéo e por substituir a taxa de forma-
¢do da pensdo de 2 por cento por ano de contribui-
¢do por uma taxa entre 2.3 e 2 por cento decrescen-
te com a remuneracdo de referéncia.

Aumentou o nimero de anos considerado para
calcular ao vencimento real médio tende a dimi-
nuir as pensdes. As outras alteracfes (a majoragdo
da correccdo monetaria e 0 aumento da taxa de
formacéo da pensao) tém o efeito oposto.

Os resultados sumariam os efeitos liquidos des-
tas alteracbes na CGA. O hiato financeiro redu-
ziu-se de 73.5 para 66.4 por cento do PIB, enquanto
gue a taxa de contribuicdo de equilibrio de longo
prazo decresceu de 20.8 para 19.6 por cento. No
conjunto, a reforma reduziu o desequilibrio de
longo prazo da CGA, mas os efeitos sdo relativa-
mente pequenos para causarem um incremento si-
gnificativo na sustentabilidade do sistema.

Quadro 4

RESULTADOS AGREGADOS POR CENARIO

Cenario Hiato de Taxa de contribuicao
financiamento de equilibrio de longo
prazo
Em percentagem Em percentagem
do PIB
Base.................. 66.4 19.6
Pré-2001 .............. 735 20.8
Pré-1993 .............. 141.1 30.7
dporl................ 59.2 19.4
Redugdo apds 2035 . . . .. 67.0 19.9

6.4. O impacto da reforma de 1993 na CGA

Comparando qual seria a situacao se as altera-
¢cOes de 1993 néo tivessem ocorrido com a situacao
anterior a 2001, pode-se estimar o impacto de lon-
go prazo desta reforma. Os resultados sdo apre-
sentados no Quadro 4: a reforma de 1993 reduziu
em cerca de metade o hiato financeiro e em quase
10 p.p. a taxa de contribuicdo de equilibrio de lon-
go prazo. A reforma de 1993, ficando longe de res-
tabelecer a sustentabilidade de longo prazo da
CGA, teve um impacto significativo na reduc¢éo da
dimenséo do problema.

6.5. O impacto da politica de recursos humanos de “4
por 1"

Uma das mais referidas politicas para reduzir a
despesa publica e os custos para o contribuinte é a
diminuicdo da dimensao das administracfes pu-
blicas e do funcionalismo publico. A estratégia de
reducdo de funciondarios publicos anunciada pre-
V& que esta se faca através das novas aposentacdes
e da reducdo das novas contratacdes. Uma propos-
ta de acordo com esta estratégia sugere® que,
para um conjunto de anos, o sector publico adopte
uma regra de por cada quatro funcionarios que
deixem o activo, apenas um seja contratado.

O Gréfico 11 mostra a evolucéo em termos fisi-
cos da adopcéo desta regra entre 2002 e 2006.

A regra “4 por 1" tem um impacto directo no
numero de subscritores até 2006, sendo esperado

(19) Veja-se o Relatério da Comissédo para a Reforma da Despesa Pu-
blica, Ecordep 2001.
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Graéfico 11
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Gréfico 12
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gue o numero de subscritores diminua em cerca
de 60 mil até 2006. Também se verificam reducdes
nitidas no numero de aposentados e no total de
pensionistas. Embora estas reducgdes demorem
bastante mais tempo a materializarem-se, o Gréfi-
co 12 mostra que se chegara a mais de 65 mil no
caso dos aposentados e a mais de 75 mil no total
de pensionistas.

Financeiramente o impacto da regra ““4 por 1"
nas contas da CGA ¢ bastante menor, uma vez que
existem reducdes simultédneas das despesas e das
contribuigdes dos funcionarios, sendo que a taxa
de equilibrio de longo prazo é reduzida apenas de

19.6 para 19.4 por cento. No entanto, o hiato finan-
ceiro reduz-se em 7.2 p.p. do PIB, em resultado di-
recto da reducdo do numero de subscritores.
Acresce ainda que se verifica uma reducdo das
despesas totais com pessoal (ver quadro A.9 em
anexo).

6.6. O impacto da reducdo do namero de
funcionarios apos 2035

As projeccdes demogréaficas de longo prazo
para Portugal implicam uma reducao da popula-
cdo activa, mesmo considerando fluxos migrato-
rios. As taxas de crescimento do PIB consideradas
nos diversos cenarios tomam em consideracao esta
reducdo, mas ndo foi assumida qualquer redugéo
do numero de funcionarios para acomodar esta re-
ducéo da populagdo activa. De facto, uma das ra-
z0es para o crescimento do peso da massa salarial
do sector publico no PIB nos cenarios anteriores €
o crescimento da proporc¢do de funcionarios publi-
cos na populacéo activa.

Nesta seccdo sdo reportados os resultados da si-
mulacdo em que a proporc¢do dos funcionarios pu-
blicos na populacdo activa € mantida praticamente
constante, ap6s 2035, que é o ano em que a redu-
cdo da populacédo activa se torna visivel.

Em termos fisicos este cenario tem, em 2075,
uma reducéo de 8 por cento do nimero de subscri-
tores e uma reducdo de 3 por cento do nimero de
pensionistas. Em termos financeiros as diferengas
entre este cendrio e o de base s@o pequenas. Em
2075, as contribuicBes dos subscritores sdo mais
pequenas em 0.1 p.p. do PIB e a despesa total com
pensdes é mais baixa em 0.2 p.p. do PIB, mas a
despesa primaria adicional das administracées pu-
blicas com a CGA é virtualmente a mesma. Tanto
o hiato financeiro como a taxa de contribuicédo de
equilibrio de longo prazo tém aumentos marginais
para 67 por cento do PIB e 19.9 por cento, respecti-
vamente. No entanto, em 2075 verifica-se uma di-
ferenca na massa salarial que se reduz de 14.4 por
cento, no cenario base, para 13.2 por cento do PIB.
Isto também significa que redu¢des com despesas
em pensdes quase nao aparecem na analise porque
elas apenas se concretizam maioritariamente apés
2075.
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7. CONCLUSOES

O equilibrio orcamental surge hoje como uma
pré-condicdo para o desenvolvimento econémico
sustentavel. Nesse quadro os Estados membros da
Unido Europeia obrigaram-se a manter situacdes
orcamentais proximas do equilibrio. A conclusdo
principal deste estudo é que a manutencdo do
actual status quo da CGA obrigara a aumentar as
receitas publicas ou a reduzir despesas noutras
areas de intervencdo do sector publico para com-
pensar 0 aumento de despesa previsivel da CGA.
As decisbes de aumentar receitas, através da tribu-
tacdo, ou de reduzir a despesa noutras areas pode-
réo ter efeitos tdo ou mais sensiveis que a reforma
do actual sistema de pensdes dos funcionarios pu-
blicos.

A segunda conclusdo é que a dimenséo do pro-
blema ndo é muito afectada pelas condi¢bes ma-
croeconémicas. Crescimento  macroeconémico
mais elevado reduz ligeiramente o problema, mas
de uma forma negligenciavel.

A terceira conclusdo é que reformas anteriores,
em particular a implementada em 1993, sendo in-
suficientes para resolver integralmente o proble-
ma, tiveram um impacto positivo, demonstrando
claramente que tais reformas sao Uteis.

Uma concluséo final diz respeito a politica de
“4 por 1". Apesar dos efeitos aparentemente nega-
tivos no curto e no médio prazo no equilibrio da
CGA, os efeitos de longo prazo sdo inquestiona-
velmente positivos. Acresce que esta medida tem,
em termos agregados, um impacto positivo sobre
as financgas publicas, uma vez que diminui a des-
pesa total com pessoal do sector publico, mesmo
no curto prazo.
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ANEXO (Continua)
Quadro A.1

CENARIO BASE - INDICADORES FiSICOS

1998 1999 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2055 2065 2075
Subscritores (000°S) . . ..o oot 681 710 747 771 770 769 769 768 769 769 770 770 770 770 770
Inscritos antes de Setembro 1993 ............... 510 493 476 390 297 202 117 54 18 3 0 0 0 0 0
Inscritos ap6s Setembro 1993 .................. 171 217 271 381 473 567 652 714 751 766 770 770 770 770 770
Total dos pensionistas .................ccovuven.. 407 418 428 468 518 577 632 682 725 753 767 771 761 757 764
ApPOoSENtadoS. . ..o 294 302 309 346 394 451 505 553 596 625 641 648 643 640 647
Aposentados inscritos antes de Set. 1993. . ... .. 294 302 309 343 379 414 434 425 383 313 229 148 33 6 6
Aposentados inscritos apés Set. 1993 ... ....... 0 0 0 3 15 37 71 128 213 312 412 500 610 634 641
Sobrevivéncia . ... 113 116 119 122 124 126 127 129 129 128 126 123 118 117 117
Racio de dependéncia dos aposentados ........... 0.43 0.43 0.41 0.45 0.51 0.59 0.66 0.72 0.78 0.81 0.83 0.84 0.84 0.83 0.84
Récio de dependénciatotal ...................... 0.60 0.59 0.57 0.61 0.67 0.75 0.82 0.89 0.94 0.98 1.00 1.00 0.99 0.98 0.99
Quadro A.2
CENARIO 4 POR 1 - INDICADORES FiSICOS
1998 1999 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2055 2065 2075
Subscritores (000°S) . . ..o oo vt 681 710 747 723 710 709 709 709 710 710 711 711 711 711 711
Inscritos antes de Setembro 1993 ............... 510 493 476 390 297 202 117 54 18 3 0 0 0 0 0
Inscritos apds Setembro 1993 .................. 171 217 271 333 413 507 592 655 692 707 711 711 711 711 711
Total dos pensionistas . ......................... 407 418 428 464 511 567 621 665 699 714 712 703 684 683 694
APOSENtAdOS. . . oot 294 302 309 346 393 447 499 542 577 594 595 590 576 577 587
Aposentados inscritos antes de Set. 1993. . ... .. 294 302 309 343 379 414 434 425 383 313 229 148 33 6 6
Aposentados inscritos apds Set. 1993 . ... ...... 0 0 0 3 14 33 65 117 194 281 366 442 543 571 581
Sobrevivéncia ... 113 116 119 118 118 120 122 123 122 120 117 113 108 106 107
Récio de dependéncia dos aposentados ........... 0.43 0.43 0.41 0.48 0.55 0.63 0.70 0.76 0.81 0.84 0.84 0.83 0.81 0.81 0.83
Récio de dependénciatotal ...................... 0.60 0.59 0.57 0.64 0.72 0.80 0.88 0.94 0.98 1.01 1.00 0.99 0.96 0.96 0.98




ANEXO (Continuacéo)

Quadro A.3

CENARIO DE REDUCAO DO NUMERO DE FUNCIONARIOS APOS 2035 - INDICADORES FISICOS

1998 1999 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2055 2065 2075
Subscritores (0007S) . . ..o 681 710 747 771 770 769 769 768 769 769 761 746 726 719 707
Inscritos antes de Setembro 1993 . ................ 510 493 476 390 297 202 117 54 18 3 0 0 0 0 0
Inscritos ap6s Setembro 1993 .................. .. 171 217 271 381 473 567 652 714 751 766 761 746 726 719 707
Total dos pensionistas ..............c.oovuviine.n 407 418 428 468 518 577 632 682 725 753 767 770 759 750 744
APOSENtAdOS . . ..ot 294 302 309 346 394 451 505 553 596 625 641 647 641 633 627
Aposentados inscritos antes de Set. 1993......... 294 302 309 343 379 414 434 425 383 313 229 148 33 6 6
Aposentados inscritos apds Set. 1993 ... ......... 0 0 0 3 15 37 71 128 213 312 412 499 608 627 621
Sobrevivéncia .......... 113 116 119 122 124 126 127 129 129 128 126 123 118 117 117
Récio de dependéncia dos aposentados ............. 0.43 0.43 0.41 0.45 0.51 0.59 0.66 0.72 0.78 0.81 0.84 0.87 0.88 0.88 0.89
Racio de dependénciatotal ........................ 0.60 0.59 0.57 0.61 0.67 0.75 0.82 0.89 0.94 0.98 1.01 1.03 1.05 1.04 1.05
Quadro A4
CENARIO BASE - INDICADORES FINANCEIROS
Em percentagem do PIB
1998 1999 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2055 2065 2075

Quotas dos subscritores. ............ i 1.0 1.0 1.1 1.1 11 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 13 1.3 1.3 1.3 1.4
Contribui¢do assumida do sector publico. ........... 2.0 2.0 2.1 21 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 21 2.1 2.1 2.1 2.1
OULras reCeitas. . . ....oovveei i 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3
Despesa ComM PENSOES. . ..o v v ettt 35 35 3.6 41 45 4.8 5.1 5.1 5.1 5.0 4.9 4.8 4.8 5.1 55
Despesa adicional do sector publico ................ 0.0 0.0 0.0 0.4 0.8 1.2 1.4 15 15 14 1.2 1.1 11 14 1.8
Vencimentos dos funcionarios publicos ............. 11.0 115 11.6 12.0 12.1 12.1 12.4 12.4 12.7 12.9 13.3 135 14.0 14.2 14.4
Despesas totais com funcionarios publicos. .......... 13.9 14.4 14.6 15.4 15.9 16.3 16.8 16.9 17.2 174 17.6 17.8 18.3 18.8 19.4
Dividaimplicita. ................ o o 120.1 121.8 122.9 127.6 129.8 130.1 128.2 124.6 121.3 118.0 1155 114.5 118.4 124.4 128.4
Taxa de contribuicdo contemporanea de equilibrio . .. 10.0 13.9 16.9 20.1 22.0 22.6 22.1 21.2 19.7 18.6 18.2 20.8 23.4
Taxa de substituicdo contemporanea de equilibrio. . . . 53.8 50.1 45.2 40.3 36.0 33.2 30.6 289 27.8 27.2 26.6 26.3 25.6
DividageradapelaCGA ................coovii... 0.0 14 4.6 9.9 16.9 249 334 42.2 51.0 60.2 82.3 1125 1535
Total da despesa do sector publicocomaCGA. ...... 0.0 0.5 1.0 1.6 2.2 2.6 3.0 3.3 3.6 4.0 5.0 6.8 9.1




ANEXO (Continuacéo)
Quadro A5

CENARIO OPTIMISTA - INDICADORES FINANCEIROS

Em percentagem do PIB

1998 1999 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2055 2065 2075
Quotas dos subscritores .. ... 1.0 1.0 11 1.1 11 1.2 12 1.2 1.2 12 13 13 13 1.3 1.4
Contribuigdo assumida do sector publico............. 2.0 2.0 2.1 21 2.1 2.1 21 21 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1
OUtras reCeitas . . ... .vvvu e 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2
Despesa COm Pensdes . . .......ovviiineneeeen 35 35 3.6 4.1 4.4 4.7 5.0 5.0 5.0 49 4.7 4.6 4.6 5.0 55
Despesa adicional do sector pablico ................. 0.0 0.0 0.0 0.4 0.7 11 1.3 13 13 12 11 0.9 1.0 1.4 1.8
Vencimentos dos funcionérios publicos .............. 11.0 115 11.6 12.0 12.1 12.1 12.4 12.4 12.7 12.9 133 135 14.0 14.2 14.4
Despesas totais com funcionérios publicos............ 13.9 14.4 14.6 15.4 15.8 16.2 16.7 16.8 17.1 17.2 175 17.6 18.2 18.7 19.4
Dividaimplicita. .......... ... . 121.4 123.2 124.4 129.3 130.9 130.6 128.3 124.3 120.5 116.9 113.9 112.7 117.1 123.7 128.1
Taxa de contribui¢do contemporanea de equilibrio. . . .. 10.0 13.7 16.4 19.4 21.0 21.4 20.8 19.9 18.3 17.2 17.2 20.2 23.2
Taxa de substituicdo contemporanea de equilibrio . . . .. 53.8 50.1 45.2 40.3 36.0 33.2 30.6 28.9 27.8 27.2 26.6 26.3 25.6
DividageradapelaCGA ... 0.0 1.4 4.4 9.2 15.5 225 29.8 37.3 44.4 51.8 70.2 96.9 134.2
Total da despesa do sector publicocomaCGA........ 0.0 0.5 0.9 15 2.0 2.4 2.7 3.0 3.1 34 43 6.0 8.2

Quadro A.6
CENARIO PESSIMISTA - INDICADORES FINANCEIROS
Em percentagem do PIB

1998 1999 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2055 2065 2075
Quotas dos subscritores . ... 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 1.2 12 1.2 1.2 12 1.3 1.3 1.3 1.3 1.4
Contribuigdo assumida do sector publico............. 2.0 2.0 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1
OULras reCeitas . . . ..o vt 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2
Despesa com PENSOES . . ...ttt 35 35 3.6 4.1 45 4.9 5.2 5.3 5.3 52 51 5.0 4.9 5.2 55
Despesa adicional do sector pablico ................. 0.0 0.0 0.0 0.4 0.8 13 15 1.6 1.6 15 1.4 13 12 15 1.9
Vencimentos dos funcionarios publicos .............. 11.0 115 11.6 12.0 12.1 121 12.4 12.4 12.7 12.9 133 135 14.0 14.2 14.4
Despesas totais com funcionarios publicos............ 13.9 14.4 14.6 15.5 15.9 16.4 16.9 17.0 17.4 17.6 17.8 18.0 18.4 18.9 19.4
Dividaimplicita. . .......... ... o 118.9 120.5 1215 126.0 128.8 129.6 128.2 125.1 122.1 119.2 1171 116.3 119.8 125.0 128.7
Taxa de contribuicao contemporanea de equilibrio. . . .. 10.0 14.0 17.3 20.9 23.0 23.7 23.3 22.6 21.2 20.0 19.2 21.3 23.6
Taxa de substituicdo contemporanea de equilibrio . . . .. 53.8 50.1 453 40.4 36.1 33.3 30.6 28.9 27.8 27.2 26.7 26.4 25.6
DividageradapelaCGA ... 0.0 14 4.9 10.7 18.4 27.3 37.0 47.3 58.0 69.2 95.3 129.1 173.8
Total da despesa do sector pUblicocomaCGA........ 0.0 0.5 1.0 17 2.3 2.8 3.3 3.8 4.1 4.6 5.8 7.7 10.1




ANEXO (Continuacéo)
Quadro A7

CENARIO COM REGIME DA SEGURANGA SOCIAL ANTERIOR A 2001 — INDICADORES FINANCEIROS

Em percentagem do PIB

1998 1999 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2055 2065 2075
Quotas dos subscritores. . ... 1.0 1.0 11 11 11 11 11 11 1.2 1.2 1.2 13 13 13 14
Contribui¢do assumida do sector pudblico............. 2.0 2.0 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 21 2.1
Outrasreceitas. ...t 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3
Despesa Com PENSOES . . . ..ot eee e 35 35 3.6 41 45 4.8 5.1 5.1 5.1 5.1 5.0 5.0 5.1 5.4 5.7
Despesa adicional do sector publico ................. 0.0 0.0 0.0 0.4 0.8 1.2 14 15 15 15 1.4 13 1.4 18 2.0
Vencimentos dos funcionarios publicos .............. 11.0 115 11.6 12.0 12.1 12.1 12.4 12.4 12.7 12.9 13.3 135 14.0 14.2 14.4
Despesas totais com funcionéarios publicos............ 13.9 14.4 14.6 15.5 15.9 16.4 16.8 16.9 17.3 175 17.8 18.0 18.6 19.1 19.6
Dividaimplicita. ............. .. 120.4 122.1 123.3 128.3 131.1 132.1 131.0 128.4 126.0 123.7 121.8 121.1 124.3 128.6 131.6
Taxa de contribuicdo contemporanea de equilibrio. . . .. 10.0 14.0 17.3 20.7 226 23.2 22.7 221 211 20.6 20.9 231 24.8
Taxa de substituicdo contemporanea de equilibrio . . . .. 53.8 49.9 44.9 40.0 35.7 329 30.3 28.7 27.6 27.0 26.5 26.3 25.6
DividageradapelaCGA ... 0.0 14 4.8 10.2 17.3 25.4 34.1 43.2 52.7 63.0 88.8 123.9 169.8
Total da despesa do sector publicocomaCGA........ 0.0 0.5 1.0 1.6 2.2 2.7 3.1 35 3.8 4.3 5.6 7.6 10.1

Quadro A.8
CENARIO COM REGIME DA CGA ANTERIOR A 1993 — INDICADORES FINANCEIROS
Em percentagem do PIB

1998 1999 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2055 2065 2075
Quotas dos subscritores. . .......... .o 1.0 1.0 11 11 11 11 12 1.2 1.2 1.2 1.2 13 13 1.3 1.4
Contribuigdo assumida do sector pudblico............. 2.0 2.0 2.1 2.1 21 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1
Outrasreceitas. . ...t 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3
Despesa com PeNSBeS . . . ..ot 35 35 3.6 4.1 45 5.0 55 59 6.3 6.7 6.9 7.0 7.3 7.7 8.0
Despesa adicional do sector publico ................. 0.0 0.0 0.0 0.5 0.9 1.4 1.8 2.2 2.7 3.0 3.2 3.3 3.6 4.0 4.4
Vencimentos dos funcionérios pablicos .............. 11.0 115 11.6 12.1 12.2 12.3 125 125 12.8 12.9 13.2 135 14.0 14.1 14.3
Despesas totais com funcionarios publicos............ 13.9 14.4 14.6 15.6 16.1 16.7 17.4 17.8 18.5 19.0 19.6 20.0 20.8 21.3 21.9
Dividaimplicita. . ............ . 130.8 133.2 1355 146.5 155.9 164.1 170.0 173.3 175.1 175.2 174.1 173.8 178.2 183.8 187.6
Taxa de contribuicdo contemporanea de equilibrio. . . .. 10.0 14.2 17.8 22.0 258 29.5 32.7 354 36.3 36.5 37.7 40.2 42.3
Taxa de substituicdo contemporanea de equilibrio . . . .. 53.6 49.4 445 39.7 35.4 325 29.7 28.0 27.0 26.6 26.4 26.4 25.8
DividageradapelaCGA ..... ... 0.0 15 5.1 111 19.8 30.9 449 61.8 81.3 103.4 159.2 232.7 326.0
Total da despesa do sector publicocomaCGA........ 0.0 0.5 11 1.8 2.7 3.6 4.7 5.9 7.0 8.2 11.1 15.0 19.9




ANEXO (Continuacéo)
Quadro A9

CENARIO 4 POR 1 - INDICADORES FINANCEIROS

Em percentagem do PIB

1998 1999 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2055 2065 2075
Quotas dos subsCritores. ... 1.0 1.0 11 11 1.0 1.0 1.0 1.0 11 11 11 1.2 1.2 12 1.3
Contribuigdo assumida do sector publico................ 2.0 2.0 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1
OULIaS FECEITAS. . . .« oottt et 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3
Despesa com PeNSBES. . .. ..o vvviiii i 35 35 3.6 4.1 4.4 4.8 5.0 5.0 5.0 4.8 4.6 4.4 4.3 4.6 5.0
Despesa adicional do sector publico.................... 0.0 0.0 0.0 0.5 0.9 1.2 1.5 15 1.4 13 1.0 0.8 0.7 1.0 1.4
Vencimentos dos funcionarios pablicos .. ............... 11.0 115 11.6 11.4 11.3 11.3 11.4 11.3 11.6 11.9 12.3 12.6 13.0 13.1 13.3
Despesas totais com funcionarios publicos .............. 13.9 14.4 14.6 14.9 15.1 15.5 15.8 15.8 16.1 16.2 16.3 16.4 16.8 17.2 17.8
Dividaimplicita ............ .o 119.1 120.6 121.6 125.0 125.9 124.9 121.6 116.6 111.7 107.3 104.0 102.7 106.3 111.5 114.6
Taxa de contribuicdo contemporanea de equilibrio ... .... 10.0 14.6 18.3 22.0 24.1 24.6 235 21.6 18.8 16.8 15.7 18.5 21.1
Taxa de substituicdo contemporanea de equilibrio. ... .... 53.8 49.0 44.1 39.4 35.6 33.1 30.8 29.6 28.9 28.7 28.7 28.4 27.4
DividageradapelaCGA . ........ ... 0.0 15 5.1 10.9 18.3 26.6 35.2 43.8 51.8 59.6 775 102.4 136.8
Total da despesa do sector publicocomaCGA. .......... 0.0 0.5 11 1.7 2.3 2.7 3.1 3.3 35 3.6 4.4 5.9 7.9

Quadro A.10
CENARIO DE REDUCAO DO NUMEROS DE FUNCIONARIOS PUBLICOS APOS 2035 — INDICADORES FINANCEIROS
Em percentagem do PIB

1998 1999 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2055 2065 2075
Quotas dos subscritores. ... 1.0 1.0 11 11 1.1 1.2 1.2 1.2 12 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
Contribuigdo assumida do sector publico................ 2.0 2.0 2.1 21 21 2.1 21 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1
OULIasS FECEITAS. . . ..ot e et et 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3
Despesa com pPensdes. . . .....o.vviiin i 35 35 3.6 4.1 4.5 4.8 51 5.1 51 5.0 4.9 48 4.8 51 5.3
Despesa adicional do sector pablico . ................... 0.0 0.0 0.0 0.4 0.8 1.2 1.4 15 15 1.4 1.2 11 11 15 1.8
Vencimentos dos funcionérios publicos . ................ 11.0 115 11.6 12.0 12.1 12.1 12.4 12.4 12.7 12.9 13.2 133 13.4 13.3 13.2
Despesas totais com funcionarios publicos .............. 13.9 14.4 14.6 15.4 15.9 16.3 16.8 16.9 17.2 17.4 175 175 17.6 17.8 18.1
Dividaimplicita ............ . . 120.1 121.8 122.9 127.6 129.8 130.1 128.2 124.6 121.3 117.9 115.1 113.7 116.3 120.2 122.4
Taxa de contribuicdo contemporéanea de equilibrio ... .... 10.0 13.9 16.9 20.1 22.0 22.6 22.1 21.2 19.9 19.0 19.0 21.7 24.1
Taxa de substituicdo contemporanea de equilibrio. ... .... 53.8 50.1 45.2 40.3 36.0 33.2 30.6 28.9 27.6 26.8 26.1 26.1 25.7
DividageradapelaCGA . ......... ..ot 0.0 14 4.6 9.9 16.9 249 334 422 51.1 60.3 82.9 113.7 154.8
Total da despesa do sector publicocomaCGA........... 0.0 0.5 1.0 1.6 2.2 2.6 3.0 3.3 3.6 4.0 5.1 6.9 9.1




Cronologia das principais medidas financeiras 2002

0 7 de Janeiro (Regulamento da CMVM
n°8/2001, DR n° 299 Suplemento, 22 Série)

0 7 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 1/2002/DET)

0 15 de Janeiro (Dec.-Lei n° 8-D/2002, DR
n° 12, 2° Supl., 12 Série A)

00 23 de Janeiro (Despacho n° 1598/2002, DR
n° 19, 22 Série)

0 23 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 8/02/DSBDR)

0 26 de Janeiro (Regulamento n° 134/2002 do
Conselho, JOCE n° 24, Série L)

0 4 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 2/DMR)

0 5 de Fevereiro (Regulamento da CMVM
n° 1/2002, DR n° 30, 22 Série)

[ 6 de Fevereiro (Portaria n® 113-B/2002, DR
n° 31 Supl., 12 Série B)

0 9 de Fevereiro (Regulamento da CMVM
n° 4/2002, DR n° 34, 22 Série)

0 11 de Fevereiro (Regulamento da CMVM
n° 3/2002, DR n° 35, 22 Série)

Janeiro 2002*

Estabelece, nos termos da alinea n) do art® 9 e do art® 26 do Estatuto da
CMVM, aprovado pelo Dec.-Lei n° 473/99, de 8-11, e da alinea b) do n° 1
do art. 353 do Cddigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Dec.-Lei
n° 486/99, de 13-11, as taxas devidas a Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios. Revoga o Regulamento n° 35/2000, de 14-12. O presente Regu-
lamento entra em vigor em 1-1-2002.

Esclarece sobre o processo de troca de notas e moedas em escudos por ou-
tras expressas em euros, nomeadamente sobre o que dispdem os artigos 3°,
4° e 6° do Dec.-Lei n° 117/2001, de 17 de Abril. Entende-se, nesta medida,
que esta troca ndo pode ser subordinada a qualquer restri¢cdo que a lei nao
preveja e que a exigéncia de comissdes ou outra remuneracdo atenta contra
0 proéprio curso legal da moeda.

Altera o Dec.-Lei n° 394/99, de 13-10, que aprovou o regime juridico das
entidades gestoras de mercados de valores mobiliarios e de sistemas cone-
X0s, republicando-o.

Aprova, nos termos previstos no n° 1 do art® 63 da Lei n® 5/98, de 31-01,
ajustamentos do Plano de Contas do Banco de Portugal, sendo os mesmos,
de aplicagdo as contas do exercicio de 2001.

Esclarece duvidas sobre o enquadramento prudencial dos titulos com
maior grau de subordinagdo, emitidos no ambito de operacdes de titulari-
zacao, detidos por entidades que, embora pertencentes ao grupo da insti-
tuicdo originariamente cedente dos activos, ndo se encontram sujeitas as
disposi¢des do Aviso n° 10/2001, de 6-11.

Altera o n° 2 do art® 7° do Regulamento (CE) n° 2531/98 do Conselho de
23-11-98, relativo a aplicagdo de reservas minimas obrigatérias pelo Banco
Central Europeu.

Fevereiro

Comunica, na sequéncia da Carta-Circular n° 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneracao dos Titulos de Deposito Série B sera de 3,34%, para o
periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-2-2002.

Estabelece, para efeitos do disposto no n® 1 do art® 36 do Dec.-Lei
n° 453799, de 5-11, o regime a que deve obedecer a contabilidade dos fun-
dos de titularizacdo de créditos.

Determina, nos termos do n° 3 do art® 1 do Dec.-Lei n° 88/94, de 2-4, que 0s
valores mobiliarios representativos de divida publica emitidos ao abrigo
da Resolucéo do Conselho de Ministros n° 9-A/2002, de 12-1, sejam acres-
centados a lista publicada através da Portaria n® 377-A/94, de 15-6.

Estabelece, ao abrigo do disposto no n° 1, alinea b), do art® 353 do Codigo
dos Valores Mobiliarios, e para os efeitos do disposto no n° 2 do art® 47-A e
no art® 47-B, ambos do Dec.-Lei n°® 276/94, de 2-11, os termos e as condi-
¢des em que as entidades gestoras de fundos de investimento mobiliario
podem constituir fundos de indices e fundos garantidos.

Estabelece, em concretizacdo do disposto no Dec.-Lei n°® 276/94, de 2-11, as
regras aplicaveis aos fundos de investimento mobiliario em matéria de va-
lorizagao dos seus activos, dos custos que Ihes podem ser imputados, e do
célculo do valor das unidades de participacdo e da actuacao das entidades

* A cronologia das medidas de politica monetaria do Eurosistema encontra-se no Boletim Mensal do Banco Central Europeu.
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0 13 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 5/DET)

0 13 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 6/DET)

[ 13 de Fevereiro (Directiva 2001/108/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, JOCE
n°41, SérielL)

0 14 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 17/02/DSBDR)

0 15 de Fevereiro (Despacho n° 3497/2002,
DR n° 39, 22 Série)

0 15 de Fevereiro (Instrucéo do Banco de
Portugal n° 3/2002, BNBP n° 2/2002)

0 15 de Fevereiro (Instrucéo do Banco de

Portugal n° 4/2002, BNBP n° 2/2002)

0 19 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 11/DPGCO)

0 20 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 18/02/DSBDR)

0 2 de Margo (Dec.-Lei n° 42/2002, DR n° 52,
12 Série A)

gestoras sempre que se registem erros. Revoga os Regulamentos n°s.
16/99, de 14-10, 4/2000, de 16-2, e 26/2000, de 19-8.

Informa as institui¢6es de crédito sobre os procedimentos a adoptar relati-
vamente ao depdsito de notas denominadas em euro no Banco de Portugal.

Comunica, na sequéncia da decisdo do Banco Central Europeu de
3-12-2001, as condigdes em que o Banco de Portugal procedera a troca de
notas denominadas em euro, com curso legal, mutiladas ou danificadas. A
presente decisdo vigora desde o dia 1-1-2002.

Altera a Directiva 85/611/CEE do Conselho que coordena as disposicdes
legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns orga-
nismos de investimento colectivo em valores mobiliarios (OICVM), no que
diz respeito aos investimentos em OICVM. Os Estados-Membros adopta-
rdo até 13-8-2003, o mais tardar, as disposi¢oes legislativas, regulamentares
e administrativas necessarias para dar cumprimento a presente directiva.
Do facto informardo imediatamente a Comissdo. Os Estados-Membros
aplicardo estas medidas, o mais tardar, até 13-02-2004.

Determina o envio ao Banco de Portugal de um relatério, com periodicida-
de semestral, com quantificacdo das provisGes econémicas adequadas ao
risco implicito na carteira de crédito.

Autoriza, ao abrigo do disposto no n° 2 do art® 74 da Lei n° 109-B/2001, de
27-12, o Instituto de Gestdo do Crédito Publico a intervir no mercado se-
cundério de divida publica como parte em operagdes de reporte, tendo por
objecto valores mobiliarios representativos de divida publica directa do
Estado admitidos ao mercado especial de divida publica (MEDIP).

Estabelece um exercicio de simulagdo de um regime designado por provi-
sionamento anti-ciclo ou dinamico.

Estabelece os elementos de informagdo sobre responsabilidades por pen-
sdes de reforma e de sobrevivéncia a enviar ao Banco de Portugal. Revoga
a Instrucdo n° 13/99, publicada no BNBP n° 6, de 15.06.99.

Adverte as institui¢des de crédito de que, na sequéncia de algumas recla-
magodes relacionadas com a aposi¢ao de um prazo de validade nos impres-
sos de cheque em euros, deverao ter em atencdo alguns aspectos relaciona-
dos com o dever de informagao dos clientes bancarios no ambito dos con-
tratos associados @ movimentagdo por cheque das respectivas contas de de-
posito.

Informa que o Banco de Portugal decidiu proceder a alteragdo do critério
valorimétrico constante da alinea b) do ponto 1. do Capitulo V do Plano de
Contas para o Sistema Bancario, na sequéncia de sugestdes apresentadas
por algumas institui¢des no sentido de poderem utilizar na valorizagdo das
suas carteiras de negociagao, as cotagdes praticadas no MEDIP (Mercado
Especial de Divida Publica). Informa igualmente que esta alteracao é valida
para efeitos do apuramento, nos termos do n° 10 do Aviso n°® 3/95, das me-
nos valias latentes dos titulos da carteira de investimento e constituicao das
respectivas provisdes. A presente alteracdo entra em vigor em 1-3-2002.

Marco

Estabelece o regime juridico das instituicdes de moeda electrénica. Trans-
pde para o direito interno a Directiva n° 2000/28/CE, do Parlamento Euro-
peu e do Conselho, de 18-9, que altera a Directiva n® 2000/12/CE, do Con-
selho, de 20-3, relativa ao acesso a actividade das instituicdes de crédito e
ao seu exercicio, e a Directiva n°® 2000/46/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 18-9, relativa ao acesso & actividade das instituicdes de
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0 13 de Mar¢o (Aviso do Banco de Portugal
n° 1/2002, DR n° 61, 12 Série B)

0 14 de Margo (Regulamento da CMVM
n° 5/2002, DR n° 62, 22 Série)

0 14 de Margo (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 10/DET)

0 20 de Marco (Dec.-Lei n° 60/2002, DR
n° 67, 12 Série A)

0 20 de Margo (Dec.-Lei n° 61/2002, DR
n° 67, 12 Série A)

0 20 de Margo (Dec.-Lei n° 62/2002, DR
n° 67, 12 Série A)

0 27 de Marco (Portaria n° 323/2002, DR
n° 73, 12 Série B)

0 27 de Marco (Aviso do Banco de Portugal
n°2/2002, DR n° 88, 12 Série B

0 5 de Abril Dec.-Lei n° 82/2002, DR n° 80, 12
Série A)

0 26 de Abril (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 6/DMR)

[0 30 de Abril (Portaria n° 505/2002, DR
n° 100, 12 Série B)

0 4 de Maio (Dec.-Lei n° 122/2002, DR
n° 103, 12 Série A)

0 7 de Maio (Regulamento da CMVM
n° 6/2002, DR n° 105, 22 Série)

moeda electrénica e ao seu exercicio, bem como a sua supervisdo pruden-
cial.

Redefine o Sistema de Débitos Directos (SDD). Revoga o Aviso n° 3/2000,
de 11-08, in DR 12 Série B, n° 193, de 22-8-2000.

Altera os art®s. 29, 31, 32 e 34 do Regulamento n° 5/2000, de 23-02, que re-
gulamenta o funcionamento dos mercados em geral e, em especial, dos
mercados de bolsa. Rectificado pela Rectificagdo n° 686/2002, de 14-03, in
DR 22 Série, n° 74, de 28-03-2002.

Chama a atencao para a necessidade de, nas operagdes de troca, por euros,
de notas e moedas expressas em escudos, serem observadas as normas
constantes do Dec.-Lei n° 117/2001, de 17-04, bem como as recomendacdes
veiculadas pela Carta-Circular n°® 1/DET, de 07-01-2002.

Aprova o novo regime juridico dos fundos de investimento imobiliario, o
qual entra em vigor 90 dias apés a respectiva publicagdo. Com a entrada
em vigor do presente regime é revogado o Dec.-Lei n® 294/905, de 17-11,
alterado pelo Dec.-Lei n® 323/97, de 26-11.

D& nova redacgdo aos arts. 16 e 17 do Codigo dos Valores Mobiliérios,
aprovado pelo Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11.

D& nova redaccdo aos arts. 7, 8, 18 e 35 do Dec.-Lei n° 276/94, de 2-11, com
a redaccédo que lhes foi dada pelo Dec.-Lei n° 323799, de 13-08, o qual esta-
belece o regime juridico dos fundos de investimento imobiliario.

Altera os arts. 1, 3, 4 e 6 e adita os arts. 3-A e 7-A a Portaria n® 1303/2001,
de 22-11, por forma a alargar a base de incidéncia das taxas de supervisao
devidas a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios.

Adita um n° 2-A ao Aviso n°® 1/95, de 17-02, por forma a prever a prestacdo
de informacdo relativa a servigos e produtos que possam ser solicitados ou
adquiridos atraveés da Internet. O presente aviso entra em vigor no prazo de
30 dias a contar da sua publicacao.

Abril

Altera os arts. 4 a 7, 12, 16, 17, 19, 23, 27, 28, 34, 37 e 38 e os Capitulos Il e
IV do Dec.-Lei n° 453799 de 5-11, que estabelece o regime de titularizacdo
de créditos. Este Dec.-Lei , com as alterac¢Ges introduzidas pelo presente di-
ploma, é republicado em anexo.

Comunica, na sequéncia da Carta-Circular n° 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneracdo dos Titulos de Depdsito Série B sera de 3,30%, para o
periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-5-2002.

Aprova, ao abrigo do art® 5 do Dec.-Lei n°® 232/96, de 05-12, e para efeitos
da Directiva n® 93/22/CEE, a lista de mercados regulamentados. Revoga a
Portaria n® 27/99, de 18-01.

Maio

Aprova o regime juridico das novas séries de certificados de aforro. Da
nova redaccdo ao art® 7 do Dec.-Lei n° 172-B/86, de 30-06, e aos arts. 18 e 19
de Dec.-Lei n° 43454, de 30-12-1960.

Determina, ao abrigo do disposto na alinea b) do art® 247, e no art® 11 do
Cddigo dos Valores Mobiliarios, a obrigatoriedade de, no ambito da pres-
tacdo de informacéo financeira ao mercado, os emitentes de valores mobi-
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lidrios admitidos a negociagdo em mercado regulamentado elaborarem e
publicarem informacado por segmentos. O presente regulamento ¢ aplicavel
a partir da prestacdo de contas anuais relativas ao exercicio que se iniciou
em ou ap6s 1 de Janeiro de 2002 e cuja divulgagdo ocorra ap6s a sua entra-
da em vigor. Todavia, relativamente a entidades que ndo sigam o Plano
Oficial de Contabilidade, como, por exemplo, as institui¢es de crédito e as
sociedades financeiras, o Regulamento apenas sera aplicavel, a partir da
publicacéo de regulamentacéo ulterior pela CMVM.

[ 8 de Maio (Regulamento da CMVM Procede ao reconhecimento dos certificados como um novo tipo de valor
n° 7/2002, DR n° 120, 22 Série) mobiliério, define o seu conceito e identifica as respectivas modalidades,
mandando aplicar-lhes subsidiariamente o regime dos warrants auténo-

mos.
0 15 de Maio (Instrucéo do Banco de Revoga a Instrugdo n° 70/96, publicada no BNBP n° 1, de 17.06.96. Estabe-
Portugal n° 8/2002, BNBP 5/2002) lece mecanismos preventivos de utilizagdo do sistema financeiro portugués

para efeitos de branqueamento de capitais.

0 21 de Maio (Aviso do Banco de Portugal Altera a parte | do anexo ao Aviso n° 1793, de 08.06.93, aditando-lhe um
n° 3/2002, DR n° 129, 12 Série B) n° 10, relativo aos requisitos de fundos préprios aplicaveis aos compro-
missos de pagamento irrevogaveis decorrentes das contribui¢des obriga-

torias para o Fundo de Garantia de Dep0sitos.

00 31 de Maio (Lei n°16-A/2002, DR n° 125, Altera o Orgamento do Estado para 2002, aprovado pela Lei n® 109-B/2001,
12 Série A, Suplemento) de 27-12, na parte relativa aos mapas | a IV anexos, substituindo-os na par-
te respectiva, por outros de igual numeracao. Procede a extingéo, reestrutu-
racdo e fusdo de diversos organismos e consagra inUmeras disposigdes,
muitas de ambito fiscal, tendo-se procedido as respectivas altera¢ées nos
vérios diplomas a que faz referéncia, com excepcao da tabela I, a que se re-
fere o n° 1 do art. 8 do Regulamento do Imposto Municipal sobre Veiculos,
aprovado pelo Decreto-Lei n° 143/78, de 12-06, relativamente ao qual é
igualmente repristinado o n° 3 do citado art® 8, e alterado o art. 10. Rectifi-
cada pela Declaracéo de Rectificagdo n° 21-A/2002, de 31-05.
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